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La creación de un mercado de electricidad, llamado a funcionar en régimen de 
competencia, constituye una de las principales medidas en las que se materializa 
el proceso de liberalización del sector eléctrico en España.
El mercado inicia su andadura el 1 de enero de 1998, en virtud de la aplicación de 
la ley 54/1997, de 27 de noviembre, del sector eléctrico. Se estructura en base a un 
mercado diario, donde se negocia la electricidad para cada una de las 24 horas del 
día siguiente, y un mercado intradiario (formado por seis sesiones de negociación) 
al que pueden acudir los agentes para rectificar posiciones asumidas previamente, 
tanto en el mercado diario como en sesiones previas del mercado intradiario.
La presente tesis doctoral está formada por cuatro estudios o ensayos sobre el 
mercado español de electricidad. Los ensayos uno y dos se centran en el análisis 
del mercado intradiario. El mercado intradiario ha sido relegado en la literatura 
por considerarse un segmento del mercado residual, habida cuenta de que 
representa un porcentaje pequeño de la contratación global del mercado. En este 
sentido, el mercado diario acapara la atención de la práctica totalidad de los 
trabajos relacionados con el mercado español de electricidad. Sin embargo, el 
interés por el mercado intradiario está justificado por el hecho de que es parte 
integrante del mercado globalmente considerado, y, a lo largo de esta tesis, se 
analiza el comportamiento de los agentes en el mismo, asumiendo que éstos 
actúan estratégicamente en los diferentes segmentos de negociación considerando 
todos los factores que pudieran afectarles, ya sean de índole técnica, ya sean de 
índole económica.
En el primer ensayo se trabaja con la estructura del mercado, el sistema de 
formación de los precios, la incidencia de la demanda y la oferta, las relaciones 
entre las sesiones y el comportamiento de los agentes oferentes y demandantes. 
En el segundo ensayo (capítulo 3) se realiza un análisis comparativo entre el 
mercado diario y el intradiario. Se indaga, sobre todo, en la razón de ser de este
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último, constatándose que el precio medio del primero es, en términos generales, 
sistemáticamente distinto que el del segundo para los perfiles de consumo de 
carga base y horas pico, mientras que no existe una diferencia significativa entre 
el precio de ambos mercados para las horas valle. Asimismo, se reflexiona acerca 
de las posibles causas que pueden estar detrás de la escasa contratación registrada 
en el mercado intradiario, sobre todo con respecto a los altos niveles de 
negociación del mercado diario. Es novedoso, en este sentido, el estudio realizado 
de la liquidez del mercado intradiario. Por último, se justifica la no conveniencia 
de considerar a la diferencia del precio de ambos mercados como prima de riesgo 
a plazo, sin que se pueda extrapolar al caso español el planteamiento contenido en 
trabajos de otros autores en relación a la existencia de prima de riesgo a plazo, 
considerando un plazo de 1 día.
Las dos preguntas más relevantes de estos dos ensayos desde el punto de vista de 
la regulación del mercado se resumen en dos cuestiones: ¿Es realmente el 
mercado intradiario un mercado de ajustes, como pretende el regulador? ¿Está 
justificado que el mercado tenga seis sesiones y el número de horas que 
conforman cada sesión? Las respuestas serían, a la vista análisis realizado, que no 
parece que sea utilizado por los agentes de forma generalizada como un mercado 
de ajustes y que podría reducirse el número de sesiones o, cuando menos, el 
número de horas que pueden negociarse en cada sesión.
El tercer estudio (capítulo 4) se centra en analizar los efectos de la regulación 
sobre la resolución de restricciones técnicas vigente hasta el 30 de junio de 2005 
en las estrategias de actuación de los participantes en el mercado eléctrico 
español. Se demuestra que tanto las unidades de adquisición como las unidades de 
producción han encontrado incentivos en las reglas de liquidación de las 
operaciones recogida en dicha normativa para participar estratégicamente en los 
diferentes segmentos del mercado (el mercado diario, el procedimiento de 
resolución de restricciones y el mercado intradiario) con la finalidad de maximizar 
sus beneficios. Asimismo, se constata la importancia de los aspectos técnicos en 
un mercado eléctrico. En particular, se deduce que, en el caso de las unidades de
12
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producción, si bien comparten aquellos incentivos, cuestiones técnicas tales como 
la ubicación geográfica de ciertas centrales de producción o la diferente estructura 
de generación, han sido determinantes para la puesta en marcha de esas estrategias 
de explotación de las oportunidades de beneficio.
Ha sido el propio regulador quien ha modificado la normativa de estos segmentos 
del mercado para desincentivar este tipo de estrategias. La conclusión final sería la 
necesidad de realizar una reflexión sobre la incidencia de las reglamentaciones en 
el desarrollo operativo día a día de un mercado que se presupone liberalizado.
Finalmente, en el cuarto y último ensayo (capítulo 5) se presenta evidencia 
empírica de de la existencia de prima de riesgo a plazo en el mercado eléctrico 
español, cuya magnitud y signo depende de las necesidades de cobertura de los 
agentes ante sus previsiones de despacho de energía de las diferentes tecnologías 
en el mercado diario. Se ha utilizado, en este caso, los precios del mercado diario 
(mercado al contado) y los precios de un contrato a plazo negociado en mercado 
no organizado (OTC) con un significativo nivel de frecuencia de negociación. 
Asimismo, se confirman implicaciones derivadas del modelo de Bessembinder & 
Lemmon (2002) tanto para la prima forward ex post como para la prima forward 
ex ante. Además, se propone un modelo de estimación del precio de contado para 
fechas futuras (paso necesario para trabajar con la prima forward ex ante), 
realizándose una serie de análisis adicionales interesantes, tales como la reducción 
del grado de convexidad de la curva de oferta del mercado como consecuencia de 
la aplicación del RD-L 3/2006, así como la influencia del precio de los permisos 
de emisiones de CO2 sobre el precio de la electricidad.
En este último ensayo, el de mayor contenido financiero, se constata la 
implicación de las cuestiones puramente técnicas propias de una mercancía como 
es la electricidad en la determinación de los precios futuros a través de las 
estrategias de negociación desarrolladas por los agentes. Cuestiones como la 
tecnología que marca el marginal en las subastas, el grado de convexidad de la 
curva de oferta, las cuestiones climáticas (en concreto la temperatura y la
13
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pluviometría), las políticas dirigidas al control del cambio climático (el derecho de 
emisión de CO2 como elemento de coste o ingreso), etc. son buena muestra de 
esta influencia. El correcto conocimiento y la consideración de todas estas 
cuestiones, propias y peculiares de cada mercado, es un punto de partida 
imprescindible en este tipo estudios.
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1 Mecanismos básicos de funcionamiento del 
mercado español de electricidad
La ley 54/1997, de 27 de noviembre, constituye la referencia legislativa básica de 
la liberalización del sector eléctrico en España. Una de las principales 
consecuencias de esta nueva legislación ha sido sin duda la creación de un 
mercado organizado de electricidad.
El mercado se estructura en un mercado diario en el que se negocia la electricidad 
para el día siguiente, y un mercado intradiario, el cual se define como un mercado 
de ajustes cuya finalidad es permitir a los agentes la rectificación de posiciones 
asumidas previamente. Al mismo tiempo, las entidades del sector eléctrico tienen 
total libertad para contratar bilateralmente la entrega de electricidad fuera del 
mercado; eso sí, deben facilitar al mercado la relación de los contratos bilaterales 
físicos cuyo vencimiento esté previsto para el día siguiente. La gestión económica 
del mercado está encomendada al operador del mercado (OMEL1), mientras que la 
gestión técnica recae sobre el operador del sistema (REE2).
Diariamente, con el resultado de la casación del mercado diario y la contratación 
bilateral física comunicada, el operador del sistema estudia la viabilidad técnica 
de las transacciones comprometidas en aras a garantizar la seguridad de 
suministro en la red de transporte (cuya capacidad es limitada), mediante el 
procedimiento de solución de restricciones técnicas. El resultado de dicho proceso 
puede dar lugar a una rectificación de la asignación de electricidad derivada del 
mercado y prevé, en su caso, límites que habrán de respetarse en los siguientes 
procesos del mercado para evitar incurrir más adelante en problemas de 
congestiones en la red. Gracias a ello, y pese a que se desencadena un nuevo 
procedimiento de solución de restricciones técnicas tras la celebración del 
mercado intradiario, las consecuencias de éste último (en términos de
1 Operador del mercado ibérico de energía-polo español s.a.
2 Red Eléctrica de España, s.a.
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modificaciones de energía a entregar y/o a retirar por las diferentes entidades) son 
mucho menores.
Además del procedimiento de solución de restricciones, se aplican otros 
mecanismos de operación técnica como son los servicios complementarios3 (de 
regulación primaria, secundaria y terciaria, de control de tensión y de reposición 
de servicio) y la gestión de desvíos en tiempo real. En definitiva, se trata de 
aquellos procesos que se estimen necesarios para asegurar el suministro de 
energía eléctrica con la suficiente calidad y fiabilidad.
1.1 Mercado diario
El mercado diario español no es un mercado obligatorio, habida cuenta de que las 
unidades de producción únicamente tienen obligación de presentar ofertas de 
venta, para la entrega de la electricidad al día siguiente, por la parte de la 
electricidad que no esté afecta a un contrato bilateral físico (oferta disponible para 
dicho vencimiento), siempre y cuando su potencia instalada sea superior a 50 
MW, o bien se trate de unidades que a la entrada en vigor de la Ley 54/97 
estuviesen acogidas al Real Decreto 1538/1987, de 11 de diciembre, sobre la 
determinación de la tarifa de las empresas gestoras del servicio público. En el caso 
de los autoproductores4, éstos estarán obligados a presentar ofertas de venta por la 
energía eléctrica excedentaria (una vez abastecidas sus propias necesidades de 
consumo) no afecta a contratos bilaterales.
3 El Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por el que se organiza y regula el mercado de 
producción de energía eléctrica define los servicios complementarios como “aquellos que resultan 
necesarios para asegurar el suministro de energía eléctrica en las condiciones de calidad, fiabilidad 
y seguridad necesarias”. Se enmarcan en los procesos de gestión técnica del sistema junto con la 
gestión en tiempo real.
Los autoproductores son personas físicas o jurídicas que generan electricidad fundamentalmente 
para su propio uso. Se entenderá que un autoproductor genera electricidad, fundamentalmente para 
su propio uso, cuando autoconsume, al menos el 30 por 100 de la energía eléctrica producida por 
él mismo, si su potencia instalada es inferior a 25 MW y, al menos el 50 por 100, si su potencia es 
igual o superior a 25 MW. No tendrán la consideración de autoproductores aquellas empresas, 
nacionales o extranjeras, que directa o indirectamente realicen alguna de las actividades reguladas. 
Tienen carácter de actividades reguladas, de acuerdo con lo establecido en la Ley 54/97 del Sector 
Eléctrico, la gestión técnica y económica del sistema así como el transporte y la distribución.
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Por otro lado, la participación como vendedores en el mercado diario es 
potestativa para (i) los productores y autoproductores cuya potencia instalada sea 
superior a 1 MW e igual o inferior a 50 MW; (ii) los titulares de unidades de 
producción que no estén sometidos al régimen previsto en el citado Real Decreto 
1538/1987 y cuya potencia instalada sea superior a 1 MW e igual o inferior a 50 
MW; (iii) los agentes extemos; (iv) los agentes productores, autoproductores, 
comercializadores u otros, que actúen como agente representante5 o agente 
vendedor6; (v) los comercializadores que hayan realizado un contrato de 
adquisición de energía con empresas autorizadas a la venta de energía eléctrica en 
países de la Unión Europea o terceros países, así como con productores nacionales 
de electricidad en régimen especial o en régimen ordinario y (vi) los distribuidores 
por la energía eléctrica procedente de instalaciones en régimen especial que 
pudiera ser vertida a su red, cuando los titulares de dichas instalaciones en 
régimen especial no hubiesen optado por acudir al mercado diario.
Las unidades de adquisición en el mercado diario de energía eléctrica se clasifican 
en consumidores cualificados, distribuidores, comercializadores, agentes extemos 
y representantes por cuenta propia y ajena autorizados por el Ministerio de 
Industria y Energía. Asimismo, pueden comprar electricidad en el mercado las 
instalaciones inscritas en el Registro Administrativo de Instalaciones de 
Producción de Energía Eléctrica autorizadas a comprar. Por otro lado, los 
vendedores pueden actuar como compradores previa su inscripción en el Registro 
Administrativo de Distribuidores, Comercializadores y Consumidores.
Los consumidores cualificados pueden adquirir energía eléctrica accediendo al 
mercado a través de un comercializador, o contratarla directamente con un
5 El agente representante actúa por cuenta de un sujeto del mercado, sea en nombre de dicho sujeto 
(representación directa), sea en nombre propio (representación indirecta).
El agente vendedor es un representante cualificado para el régimen especial que añade a las 
facultades de representación ordinaria propias del representante común, la posibilidad de agrupar 
ofertas de venta de sus representados y de compensar los desvíos entre los programas declarados y 
las mediciones de consumo entre los representados, de modo que exista una posición final neta de 
todos los representados frente al mercado.
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productor (contratación bilateral)7. Los distribuidores, por su parte, desempeñan la 
función de construir y mantener las instalaciones de distribución de la energía 
eléctrica así como vender dicha energía a aquellos consumidores finales que la 
adquieren a tarifa regulada (o a otros distribuidores también a tarifa). Se prevé que 
estos agentes tengan la obligación de presentar ofertas de adquisición por el 
suministro de energía eléctrica a tarifa, no cubierta mediante contratación bilateral 
con entrega física, una vez que dicha contratación se autorice8. Los 
comercializadores son personas jurídicas que disponen de acceso a las redes de 
transporte y distribución con la finalidad de vender energía eléctrica a otros 
compradores bilateralmente o al mercado. Por último, los agentes extemos son los 
que venden o compran energía eléctrica de otros sistemas exteriores.
En el mercado diario se negocia independientemente la electricidad para su 
entrega en cada una de las veinticuatro horas del día siguiente, mediante un 
procedimiento de subasta. En este sentido, podría afirmarse que en realidad existe 
un mercado en el que se negocia independientemente la compra-venta de 24 
bienes o mercancías distintos.
Las unidades de adquisición y las unidades de producción pueden lanzar sus 
ofertas de compra y venta, respectivamente, hasta las diez de la mañana del día de 
negociación (día d) para su entrega al día siguiente (día d+1). Es el operador de 
mercado quien resuelve las 24 subastas atendiendo al criterio de precio marginal; 
esto es, el de la oferta de venta de mayor precio de entre las necesarias para 
satisfacer la demanda que haya resultado casada o, en otras palabras, una vez 
ordenadas las ofertas de venta crecientemente por precio, el precio marginal se 
corresponde con el de la última oferta de venta que interviene en la casación. El
7 Desde el 1 de enero de 2003, todos los consumidores de energía eléctrica gozan de la condición 
de consumidores cualificados, aunque para ejercer como tales, deberán registrarse en el Registro 
de consumidores cualificados. Un consumidor cualificado puede optar por adquirir (total o 
parcialmente) la energía a tarifa regulada.
En realidad, lo que está pendiente es el desarrollo de la normativa asociada a la posibilidad de 
que las empresas distribuidoras negocien la energía eléctrica a través de contratos bilaterales con 
entrega física, pues dicha posibilidad está manifestada en el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de 
marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública.
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precio marginal es el que corresponde pagar a los demandantes y recibir a los 
oferentes que han resultado casados en la sesión de negociación del mercado 
diario.
El 2 de marzo de 2006 comienza a aplicarse (para las casaciones correspondientes 
al 3 de marzo de 2006) una nueva regulación que atañe, entre otras cuestiones, a 
las reglas de casación de los mercados diario e intradiario. Se trata del Real 
Decreto-Ley 3/2006, por medio del cual se introduce una modificación sustancial 
en la energía contratada (tanto por el lado de la oferta como por el lado de la 
demanda) que interviene en la determinación del precio resultante de la subasta.
Así, si bien de un modo transitorio, concretamente hasta el 27 de febrero de 2007, 
fecha en la que entra en vigor la Orden Ministerial ITC/400/2007 por la que se 
regulan los contratos bilaterales que firmen las empresas distribuidoras para el 
suministro a tarifa en el territorio peninsular, las ofertas de venta y adquisición de 
energía eléctrica presentadas simultáneamente por sujetos pertenecientes al mismo 
grupo empresarial en los mercados diario e intradiario y en el mismo periodo de 
programación, son asimiladas a contratos bilaterales físicos por el operador del 
mercado, por las cantidades coincidentes de venta y adquisición, de manera que 
dichos sujetos sólo puedan participar en la casación por la posición neta del grupo, 
la cual podrá ser alternativamente compradora o vendedora. A estos efectos, se 
consideran exclusivamente las ofertas de venta presentadas por instalaciones de 
generación en régimen ordinario y las ofertas de adquisición de las empresas 
distribuidoras.
El procedimiento de asimilación de ofertas a contratos bilaterales físicos se 
explica a continuación. Una vez concluido el plazo de presentación de ofertas de 
venta o adquisición de energía eléctrica en el mercado diario e intradiario y antes 
de obtener el programa resultante de la casación del mercado diario, el operador 
del mercado procede a asimilar a contratos bilaterales físicos las ofertas de venta y 
de adquisición (en cantidad coincidente) presentadas por sujetos pertenecientes a 
un mismo grupo empresarial para un mismo periodo de programación.
19
Mecanismos básicos de funcionamiento del mercado español de electricidad
La posición neta de cada grupo, que podrá ser alternativamente compradora o 
vendedora, es incorporada al programa resultante de la casación. En concreto, 
para el caso de los grupos empresariales que arrojen una posición neta vendedora, 
el operador del mercado asimila a contratación bilateral la totalidad de las ofertas 
de adquisición con una cantidad igual de ofertas de venta de menor precio, 
incorporando al programa de casación las ofertas de venta restantes. De modo 
similar, si el resultado es una posición neta compradora, el operador del mercado 
procede a asimilar a contratación bilateral la totalidad de las ofertas de venta del 
grupo con la cantidad coincidente de ofertas de adquisición de mayor precio, 
incorporando al programa de casación las ofertas de adquisición sobrantes. 
Finalmente, en lo que respecta a la liquidación, durante el año 2006, el precio 
provisional a considerar para los distribuidores por la energía adquirida a través 
del mecanismo de asimilación descrito, será de 42,35 euros/MWh9.
El resultado de la casación junto con la relación de ofertas presentadas en el 
mercado diario que no han resultado casadas así como la información 
correspondiente a la contratación bilateral ñsica de vencimiento el día de entrega 
del mercado diario (d+1), conforman el denominado Programa Diario Base de 
Funcionamiento (en adelante, PDBF). Dicho programa se comunica al operador 
del sistema por parte del operador del mercado a las 11:00 horas.
No obstante todo lo anterior, tanto el precio como la asignación de electricidad 
derivados de la subasta pueden verse modificados por la existencia de 
congestiones en la red, a través del procedimiento de resolución de restricciones 
técnicas.
Resolución de restricciones técnicas tras el mercado diario
La entidad responsable de gestionar, en su caso, las restricciones técnicas es Red 
Eléctrica de España (en adelante, REE), operador del sistema. Con tal fin, REE 
diariamente recibe el detalle del PDBF. Con este agregado de información, el
9 Coste medio previsto en la tarifa de 2006 para la energía generada en el régimen ordinario para el 
territorio peninsular, incluyendo los costes de los servicios de ajuste y la garantía de potencia.
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operador del sistema comprueba si la capacidad de la red existente es suñciente 
para que la cantidad de electricidad contratada sea transportada, cada hora, entre 
los diferentes puntos de generación y consumo con las debidas garantías de 
seguridad y calidad de suministro, así como también determina las necesidades de 
servicios complementarios que pudieran derivarse.
En lo que respecta a las restricciones técnicas, el PDBF constituye el punto de 
partida que podrá verse modificado como resultado, en primer lugar, de la retirada 
de ofertas de compra o venta que afecten a las interconexiones internacionales, en 
el caso que se exceda la capacidad de interconexión, y, en segundo lugar, de la 
retirada e incorporación de ofertas de venta que vengan a solucionar las 
restricciones técnicas en el sistema eléctrico español.
Por tanto, si REE prevé problemas en el transporte de la electricidad asignada en 
el sentido que se pone en peligro la seguridad del sistema español, se desencadena 
un proceso mediante el cual determinadas unidades de producción deben retirar 
parte de la electricidad previamente comprometida en el Programa Base de 
Funcionamiento y determinadas unidades de producción aportan electricidad 
adicional al sistema. En este procedimiento, únicamente se involucra a las 
unidades de producción por lo que las congestiones en la red se resuelven 
mediante la retirada y aportación de energía por parte de las mismas, garantizando 
en todo caso el suministro.
Junto con la información relativa a las compras o ventas que afecten a las 
interconexiones internacionales y las unidades de producción cuyas producciones 
tengan que ser incorporadas o retiradas para resolver las restricciones, el operador 
del sistema comunica al operador del mercado las limitaciones que se deben 
respetar en el proceso posterior de ajuste entre producción y demanda, para evitar 
nuevas restricciones en el mismo.
La normativa de resolución de restricciones técnicas vigente hasta el 30 de junio 
de 2005 prevé que a las unidades de producción que han sido llamadas a retirar 
energía del sistema se efectúe una anulación de la anotación en cuenta
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correspondiente a la liquidación del mercado diario, conforme al producto de la 
energía retirada y el precio marginal. De este modo, la retirada de energía como 
consecuencia de la resolución de restricciones técnicas no conlleva remuneración 
alguna.
Al mismo tiempo, se determina un derecho de cobro a favor de las unidades de 
producción que vierten electricidad adicional en el sistema para resolver 
restricciones, en función de la oferta presentada en el mercado diario. En concreto, 
el precio obtenido por estas unidades se establece tomando la oferta que suponga 
una mayor retribución para la unidad de producción de entre las presentadas por la 
misma en el mercado diario. En los casos en los que no exista oferta, dicho precio 
se obtiene incrementando el precio marginal horario del mercado diario en un 
15%.
Finalmente, la diferencia entre el precio de la oferta de las unidades de producción 
que aportan nueva electricidad y el precio marginal del mercado diario se traduce 
en un sobrecoste que es satisfecho por las unidades de adquisición que han 
resultado casadas en el mercado diario y por aquéllas que participan como 
compradoras en algún contrato bilateral cuyo vencimiento tenga lugar en el día en 
cuestión, proporcionalmente a la energía casada en el mercado diario que les 
corresponda o comunicada por cada una de ellas en el caso de la contratación 
bilateral.
De este modo, el operador del sistema y el operador del mercado obtienen 
conjuntamente el Programa Diario Viable, sin peijuicio de la asignación de los 
servicios complementarios.
A partir del 1 de julio de 2005, el procedimiento de resolución de restricciones 
técnicas tras el mercado diario se ve modificado en virtud de la entrada en vigor 
del Real Decreto 2351/2004, de 23 de diciembre, por el que se modifica el 
procedimiento de resolución de restricciones técnicas y otras normas 
reglamentarias del mercado eléctrico. Los cambios más relevantes en los que se 
materializa la referida normativa son por un lado, la implantación de un nuevo
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procedimiento de presentación de ofertas al alcance de las unidades de producción 
exclusivamente para la resolución de restricciones técnicas y, por otro lado, la 
modiñcación de las reglas de la liquidación derivada de este proceso. En este 
sentido, si bien las disminuciones de energía respecto al PDBF continúan 
considerándose anulaciones del programa sin derivarse ningún derecho de cobro u 
obligación de pago por dicha energía; sin embargo, los aumentos de energía sobre 
el PDBF serán retribuidos al precio de las ofertas presentadas expresamente para 
este servicio. Por su parte, el coste derivado de este mecanismo pasa a ser 
sufragado por los titulares de las unidades de adquisición, proporcionalmente a su 
consumo medido final en el periodo de programación correspondiente10, esto es, 
abarcando sus compras tanto en el mercado diario como en mercados posteriores.
1.2 Mercado Intradiario
Tras el cierre del mercado diario, los participantes en el mercado español de 
electricidad tienen la oportunidad de renegociar la electricidad para su entrega en 
idénticos horizontes de programación (periodos de entrega u operación) que en el 
mercado diario, a través del denominado mercado intradiario.
En relación a la participación de los agentes en este mercado, cabe resaltar el 
hecho de que pueden hacerlo todas las unidades (de producción o de adquisición) 
que hayan participado en el mercado diario correspondiente a la hora en cuestión 
o, alternativamente, sean parte de algún contrato bilateral para esa misma hora. A 
diferencia del mercado diario, los agentes participantes en el mercado intradiario 
pueden ofertar indistintamente en un sentido u otro (a la compra o a la venta), con 
independencia que se trate de unidades de producción o de adquisición.
El mecanismo de formación del precio en este mercado es, al igual que en el 
mercado diario, el de subasta a precio marginal. Se trata de oportunidades de
10 Con la excepción de las unidades de adquisición de bombeo y las unidades de adquisición cuyo 
destino sea el suministro fuera del sistema eléctrico español, que no han de hacer frente a dichos 
gastos.
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negociación posteriores a la sesión del mercado diario en las que los agentes 
participantes tienen la posibilidad de ajustar sus posiciones de acuerdo con las 
nuevas circunstancias que se puedan producir. La negociación en el mercado 
intradiario se distribuye a lo largo de seis sesiones en las que se negocia 
electricidad para su entrega en un número decreciente de horas -del día actual (d) 
y del día siguiente (d+1)- a medida que se aproxima el momento de vencimiento. 
El cuadro 1.1 muestra el momento de apertura y el momento en el que se resuelve 
la subasta así como el horizonte de programación (horas de entrega abiertas a 
negociación) de cada una de las sesiones de este mercado.
Cuadro 1.1. Sesiones del mercado intradiario
 Sesiones 1 2__________ 3__________ 4__________ 5__________ 6_____
Apertura 16:00 (d) 21:00 (d) 01:00 (d+1) 04:00 (d+1) 08:00 (d+1) 12:00 (d+1)
Anuncio de casación 18:30 (d) 22:30 (d) 02:30 (d+1) 05:30 (d+1) 09:30 (d+1) 13:30 (d+1)
Horizonte de
programación 21-24 (d) 1-24 (d+1) 5-24 (d+1) 8-24 (d+1) 12-24 (d+1) 16-24 (d+1)
(horas de entrega*) 1-24 (d+1)____________________________________________________________
* El número asignado a cada hora indica el número de orden, siendo la hora “h” la que va desde la 
“h-l” horas hasta las “h” horas del día correspondiente. Así, la hora 1 se inicia un segundo después 
de las cero horas y finaliza a la una de la madrugada del día d.
Cada una de las sesiones tiene una duración de cuarenta y cinco minutos (excepto 
la sesión 1 que mantiene abierto el periodo de lanzamiento de ofertas durante 1 
hora y 45 minutos) en las que tiene lugar la presentación de ofertas de electricidad 
con una antelación mínima de tres horas y un cuarto respecto al momento de la 
entrega efectiva. A medida que transcurre el tiempo y se pasa de una sesión a la 
siguiente, el horizonte de programación de las distintas sesiones abarca un menor 
número de horas, puesto que el límite del horizonte viene dado por la hora 24 del 
día d+1 (hora más tardía para la que se puede negociar en el mercado diario del 
día d). Es de destacar que en la primera sesión (sesión 1) del día d se puede 
negociar electricidad para su entrega un total de 28 horas: las últimas cuatro horas 
del mismo día d, así como en cada una de las veinticuatro horas del día d+1
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(horizonte, éste último, negociado en el mercado diario durante el mismo día d). 
De forma sucesiva, en las sesiones dos, tres, cuatro, cinco y seis se negocian un 
total de veinticuatro, veinte, diecisiete, trece y nueve horas, respectivamente.
La Figura 1.1 representa el esquema temporal correspondiente a los mercados 
diario e intradiario. De acuerdo con este esquema, la electricidad de cada uno de 
los 24 tramos horarios negociados en el mercado diario vuelve a ser el subyacente 
negociable en el mercado intradiario entre dos y siete veces, en función de la hora 
de entrega de que se trate. Así, en los extremos, además de en el mercado diario, 
las horas de la uno a la cuatro pueden ser negociadas en las sesiones uno y dos del 
mercado intradiario, mientras que las horas de la veintiuno a la veinticuatro 
pueden renegociarse en todas las sesiones del mercado intradiario del día d y, 
además, en la primera sesión del mercado intradiario del día d+1 (un total de ocho 
oportunidades de negociación).
Figura 1.1. Horizontes de programación de los mercados diario e
intradiario
dia d dia d+1
1 2 3 4 5 8 7 8 8 10 11 12 13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 10 20 21 22 23 24
HORIZONTE DE PROGRAMACION
MERCADO DIARIO
PRIMERA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO 
SEGUNDA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO 
TERCERA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO 
CUARTA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO 
QUINTA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO 
SEXTA SESIÓN DEL MERCADO INTRADIARIO
Resolución de restricciones técnicas
Tras el cierre de cada una de las sesiones del mercado intradiario, REE evalúa la 
posibilidad de que existan congestiones de red ante la casación resultante de la 
subasta correspondiente (añadida al Programa Diario Viable). En su caso, procede 
a seleccionar el conjunto de ofertas que deben ser retiradas, en base a la 
precedencia económica de ofertas en el mercado intradiario. Por tanto, esta
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gestión de restricciones que se origina por la casación resultante del mercado 
intradiario se resuelve estrictamente a través de las ofertas realizadas en éste.
En este caso, su decisión puede afectar tanto a unidades de adquisición como de 
producción y la liquidación consiste en rectificaciones de las anotaciones en 
cuenta efectuadas en las unidades involucradas, en el sentido que corresponda, 
generándose los correspondientes derechos de cobro y obligaciones de pago. Los 
derechos de cobro se calculan como la energía que dejarán de percibir las 
unidades de adquisición al precio marginal de la subasta correspondiente en el 
mercado intradiario y coinciden exactamente con las obligaciones de pago de las 
unidades de producción a quienes se les ha ordenado que dejen de producir parte 
de la energía casada. Así pues, el resultado no genera ningún sobrecoste para las 
unidades de adquisición.
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2 El Mercado Intradiario
2.1 Introducción
El mercado intradiario constituye un aspecto del diseño del mercado eléctrico 
español cuyo esquema no se repite en ningún otro mercado internacional. El único 
precedente se halla en el mercado de electricidad de California (CALPX) que dejó 
de funcionar en el mes de enero de 2.001ll.
Su inicio data de abril de 1998 (tres meses después del inicio del mercado diario), 
incorporando únicamente dos sesiones de negociación. Progresivamente, se han 
ido añadiendo el resto de sesiones hasta completar las seis actuales.
Debido a las características de la electricidad, en concreto, a los condicionantes 
técnicos que conlleva su entrega efectiva (restricciones físicas de la red de 
transporte, imposibilidad de almacenamiento, equilibrio en cualquier instante de 
generación y consumo), es necesario programar la generación de la electricidad 
con una cierta antelación. De hecho, en los mercados liberalizados de electricidad 
se denomina mercado spot o mercado de contado a aquél en el que tiene lugar la 
negociación de la electricidad para su entrega el día siguiente (d+1).
Tras el cierre de este mercado, se desencadenan una serie de mecanismos, 
necesarios para atender las referidas cuestiones técnicas, los cuales se caracterizan 
por un mayor o menor grado de intervencionismo del operador del sistema, 
dependiendo de modelos de diseño del mercado.
La introducción del mercado intradiario en el diseño del mercado español de 
electricidad supone acercar la negociación competitiva al momento de la entrega, 
dado que las rectificaciones de las posiciones asumidas por los agentes en el 
mercado diario, como consecuencia de variaciones inesperadas de oferta y/o 
demanda, se resuelven vía precios, a partir de la valoración de la energía ofertada
11 CALPX gestionaba, además de un mercado para el día siguiente (day-ahead market), un 
mercado denominado “day-of market” que incluía tres sesiones de negociación abarcando 
horizontes de programación de entre cinco y doce horas.
El mercado intradiario
a la compra y a la venta que realizan los agentes con la información disponible en 
cada momento12.
Pese a ello, el mercado intradiario se define en la normativa como un mercado que 
“tiene por objeto atender los ajustes que en la oferta y demanda de energía se 
puedan producir con posterioridad a haberse fijado el programa diario 
viable”13.Con esta definición, el regulador revela su intención de que la 
contratación en el mercado intradiario quede supeditada a la necesidad de 
rectificar posiciones asumidas en el mercado diario.
El libro blanco sobre la reforma del marco regulatorio de la generación eléctrica 
de España (2005) establece que la teoría que inspiró el diseño del mercado 
intradiario supone que el precio de compra del mercado diario tenderá a ser algo 
menor que el precio del mercado intradiario, asumiendo que los precios se irán 
haciendo más caros a medida que el mercado se aproxime al tiempo real, lo que 
debería disuadir de acudir a los mercados intradiarios excepto en caso de 
necesidad.
Esta voluntad manifiesta del regulador de mantener el mercado intradiario como 
un mero mercado de ajustes del mercado diario, resta dinamismo al mercado 
globalmente considerado.
Otros mercados llamados a cumplir la misma función aunque con un diseño 
totalmente diferente, son por ejemplo, el mercado Elbas, en Nordpool, donde 
puede negociarse la electricidad hasta una hora antes de su entrega, y una serie de 
mercados centralizados en el Reino Unido donde los agentes pueden rectificar sus 
posiciones comprometidas previamente a través de los contratos bilaterales 
(NETA14), durante las tres horas y media previas a su entrega.
12 Como se ha indicado en la descripción de los mecanismos básicos del mercado, el mercado 
intradiario está formado en la actualidad por un total de seis sesiones, donde puede negociarse 
sucesivamente la electricidad para su entrega en horizontes de programación horarios previamente 
contratados en el mercado diario.
13 Real Decreto 2019/1997. Artículo 15.
14 New Electricity Trading Arrangements
30
El mercado intradiario
Recientemente, han empezado a funcionar mercados intradiarios (intraday 
markeís) en mercados como el EEX15 alemán o el APX16 holandés. El 
procedimiento de negociación no es por subasta, como en el caso español, sino 
que se trata de mercados de negociación continua. La electricidad puede 
negociarse hasta 1,25 horas y 2 horas antes de su entrega, respectivamente. En 
estos mercados, sin embargo, no se manifiesta por parte del mercado (o del 
regulador) la conveniencia de que se limite la negociación en los mismos a la 
necesidad de ajustar posiciones tomadas en el mercado para el día siguiente; más 
bien, se justifica su existencia por medio de las posibilidades que proporcionan 
estos mercados a los agentes, en lo que respecta a la optimización de sus 
posiciones en el mercado considerado globalmente, a la gestión del riesgo o 
incluso a la obtención de beneficios por medio del trading entre mercados.
A lo largo de este capítulo, se pretende describir el comportamiento tanto de la 
energía contratada como del precio en las diferentes sesiones del mercado 
intradiario, utilizando datos horarios de frecuencia diaria. El periodo muestral 
considerado comprende desde el 1 de enero de 2000 hasta el 31 de diciembre de 
2006. Hasta donde sabemos, no existe en la literatura un análisis pormenorizado 
del mercado intradiario español.
Habida cuenta de que el mercado intradiario es un aspecto del mercado español de 
electricidad que no comparten como tal otros modelos de mercado vigentes en el 
continente europeo, el objetivo de este trabajo se extiende a analizar las 
características de negociación de este mercado con el fin de servir de elemento de 
reflexión en la necesaria armonización de normativa que deberá llevarse a cabo en 
Europa en el marco del proceso de creación del mercado único europeo de 
energía.
15 European Energy Exchange
16 Ámsterdara Power Exchange
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2.2  Datos utilizados
Los datos utilizados a lo largo de este capítulo se hallan disponibles en la página 
web de OMEL (www.omel.es).
- Energía contratada para cada hora en cada una de las sesiones del mercado 
intradiario (1/01/00-31/12/06).
- Precio marginal resultante para cada hora en cada sesión del mercado 
intradiario (1/01/00-31/12/06).
- Contratación bilateral mensual extraída de los informes mensuales 
publicados por OMEL que llevan por título “Mercado de electricidad. 
Evolución del mercado de producción de energía eléctrica”.
- Energía contratada para cada hora en el mercado diario (1/01/00- 
31/12/06).
2.3  Análisis de la energía contratada
Atendiendo a los niveles de contratación, el segmento verdaderamente 
representativo en el mercado de producción español es sin duda el mercado diario. 
La energía contratada a través de contratos bilaterales es bastante residual (véase 
cuadro 2.1). Por otra parte, la cantidad de energía contratada en el mercado 
intradiario supone un porcentaje reducido de la energía cruzada en el mercado 
diario, si bien se constata, en general, un interés creciente por este mercado a lo 
largo del periodo considerado.
La situación de los niveles de contratación bilateral en España contrasta con la de 
otros países del entorno europeo en los que sucede justamente lo contrario, esto 
es, la contratación bilateral supera ampliamente la de mercado. Por ejemplo, en 
Norpool, la mayor parte de la energía producida sigue siendo negociada a través
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de contratos bilaterales o es distribuida directamente por los generadores, sin
pasar por el mercado, el cual es voluntario, pese a que se trata de un mercado
11consolidado cuya contratación se ve incrementada año tras año .
Una de las razones que explicaría un desarrollo tan limitado de la contratación 
bilateral en España es la diferente consideración de la misma, con respecto a la
1Xenergía contratada en el mercado, en relación al cobro de garantía de potencia . 
En efecto, hasta el 1 de julio de 2005, los generadores obtienen un ingreso por 
garantía de potencia por la energía con la que acuden al mercado y no por la 
energía involucrada en un contrato bilateral. El Real Decreto-Ley 5/2005 ha 
venido a eliminar dicha discriminación, de modo que a partir de su entrada en 
vigor en la mencionada fecha, las empresas de generación cobran garantía de 
potencia independientemente de cuál sea su forma de contratación. Se observa en 
el cuadro 2.1 un incremento notable en la utilización de este tipo de contratos por 
los agentes a lo largo de 2005, respecto a los años anteriores, si bien el verdadero 
impulso de este tipo de contratación ha llegado a partir de los dos últimos meses 
de 2005 (en los cuales se negoció bilateralmente un total de 4972 GWh) y todo 
parece indicar que esta tendencia se consolida a lo largo de 2006.
Cuadro 2.1. Contratación bilateral física en España









18 La garantía de potencia se materializa en una retribución que reciben las unidades de producción 
obligadas a presentar ofertas económicas de venta por su energía disponible, siempre que hayan 
acreditado un funcionamiento de 480 horas equivalentes a plena carga durante el último año.
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La contratación de energía en el mercado intradiario ha pasado de 11.454 GWh en 
el año 2000 a 21.097 GWh en el año 2006 (representando, en términos medios, 
aproximadamente un 10% de la contratación en el mercado diario). El nivel 
máximo de energía contratada se registra en el año 2004 (véase figura 2.1). La 
causa estriba en que a lo largo de la segunda mitad de este año (y durante los dos 
primeros meses de 2005), tuvo lugar un desplazamiento de la contratación desde 
el mercado diario hacia el mercado intradiario. El capítulo 4 de esta tesis analiza 
los motivos que han propiciado el desplazamiento del interés de los participantes 
entre uno y otro mercado durante el mencionado periodo.
Tan sólo se constata una disminución de la contratación con respecto al año 
inmediatamente anterior en 2002 y 2005. El año 2002 se caracterizó por ser un 
año muy seco, siendo crítica la situación durante los meses de enero y febrero en 
los que los niveles de reservas de los embalses unido a la carencia de lluvias 
condujeron a unos índices de producible hidráulico medio diarios que suponían un 
31% y un 34% de la energía producible característica de este periodo, 
respectivamente19. La cantidad de oferta total disponible se vio consecuentemente 
reducida. Sin embargo, la contratación en el mercado diario no se resintió, 
creciendo del orden de un 4% respecto al año anterior. Por otro lado, la 
disminución de la contratación en el año 2005 con respecto a 2004 se explica por 
los niveles extraordinarios de negociación que se registraron en la segunda mitad 
de 2004 y que fueron remitiendo a partir del mes de marzo de 2005.
19 Los índices de producible hidráulico medio diarios fuerton 40GWh y 50GWh para los meses de 












En la actualidad, el mercado intradiario está formado por seis sesiones sucesivas 
de negociación, en las que se negocia un número decreciente de horizontes de 
programación horarios. La electricidad negociada en el mercado diario para su 
entrega en las 24 horas del día siguiente (d+1) vuelve a ser objeto de negociación 
en el mercado intradiario a lo largo de las distintas sesiones que lo componen.
En la sesión 1 del mercado intradiario se negocia la electricidad para su entrega en 
las últimas 4 horas del día de negociación (día d) así como en las 24 horas del día 
siguiente (día d+1); en la sesión 2 se negocia nuevamente la electricidad para su 
entrega en cada una de las 24 horas del día siguiente; en la sesión 3 la electricidad 
negociada se corresponde con la que se entregará a lo largo de cada una de las 
horas que median entre la hora 5 y la hora 24; finalmente, en las sesiones 4, 5 y 6 
se negocia la electricidad para su entrega en cada una de las últimas diecisiete, 
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Por razones de exposición, se ha optado por diferenciar dos bloques horarios en el 
horizonte de programación correspondiente a la sesión 1, en función del día de 
entrega. Así, de aquí en adelante, se utilizará la notación de sesión Id cuando 
quiera hacerse referencia a la contratación correspondiente a las cuatro horas de 
entrega en el mismo día de negociación, día d, (de la hora 21 a la hora 24), y la 
sesión ld l comprenderá la energía contratada para su entrega en las veinticuatro 
horas del día siguiente, día d+1.
2.3.1 Energía contratada ínter sesión
La figura 2.2 muestra la energía contratada en el mercado intradiario por sesiones. 
Una primera conclusión es que la contratación en este mercado no se distribuye 
equitativamente entre las diferentes sesiones. De hecho, es evidente que la sesión 
ld l concentra la mayor parte de la energía contratada, seguida de lejos por el resto 
de sesiones.
La casación resultante del mercado diario responde esencialmente a criterios de 
índole económica, si bien los agentes tienen la posibilidad de introducir 
condiciones denominadas “complejas” en las ofertas de venta tales como la 
condición de indivisibilidad20, la condición de parada programada21 o la condición 
de variación de capacidad de producción o gradiente de carga22. Pese a ello, es 
habitual que la asignación de los compromisos de generación derivada de la
20 La condición de indivisibilidad es aquella por cuya virtud la aceptación por el operador del 
mercado de la oferta de venta de energía genera a favor del titular de la unidad de venta el derecho 
a que, si el tramo indivisible de la oferta resulta casado, lo sea, por toda la energía ofertada y no 
por una fracción de la misma.
21 La condición de parada programada puede ser incluida por los vendedores en la oferta de venta 
de energía para el caso de que esta oferta no resulte casada por aplicación de la condición de 
ingresos mínimos. Debe ser decreciente durante los periodos de programación para los que se 
declara la condición. Por su parte, la condición de ingresos mínimos implica que la oferta de venta 
que incorpore esta condición sólo se entiende presentada a los efectos de la casación si obtiene 
unos ingresos mínimos para el conjunto de períodos de programación.
22 La condición de variación de capacidad de producción consiste en establecer para cada unidad 
de venta una diferencia mínima de variación de capacidad de producción al alza o a la baja de la 
misma, entre dos periodos de programación consecutivos, pudiendo incluirse también la que 
corresponde al arranque y parada de dicha unidad de venta.
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casación del mercado diario no sea viable técnicamente por lo que los agentes se 
ven obligados a rectificar posiciones de venta que afectan a diferentes unidades de 
producción y lo hacen en la primera oportunidad a su alcance, esto es, en la 
primera sesión del mercado intradiario (en concreto, en la sesión ld l). A este 
respecto, en el libro blanco sobre la reforma del marco regulatorio de la 
generación eléctrica de España (2005) se aduce que “tiene un volumen muy 
superior a los demás pues es usado por los agentes para corregir el despacho 
asignado a sus grupos en el mercado diario, con frecuencia mediante compras y 
ventas entre unidades de la misma empresa”.
La reducción de la contratación en el mercado intradiario en el año 2002 y, 
posteriormente en 2005 (indicada en el apartado anterior), lejos de producirse 
como consecuencia de la disminución generalizada de la negociación en las 
diferentes sesiones del mercado intradiario, se debe fundamentalmente al 
retroceso significativo experimentado en la sesión ld l. Por otra parte, la mayor 
contratación del mercado intradiario observada en 2004 es achacable de nuevo a 
la energía registrada en la sesión ld l, la cual arroja cifras que superan en un 57% 
los niveles de contratación del año anterior.
En general, puede afirmarse que el resto de sesiones han experimentado una 
tendencia creciente en la cantidad de energía contratada a lo largo del periodo 
considerado con las siguientes excepciones (véase cuadro 2.2.):
- La energía contratada en la sesión 2 del mercado intradiario durante el año 
2002 resultó ser un 4% inferior a la registrada en el año 2001.
- La energía contratada en las sesiones Id y 4 del mercado intradiario 
durante 2004 disminuyó en un 31% y un 13% respectivamente, respecto a 
la de 2003.
- La energía contratada en las sesiones Id, 4, 5 y 6 del mercado intradiario 
en 2006 fue asimismo inferior a la observada en 2005.
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Cuadro 2.2. Variación de la energía contratada en el mercado 
intradiario por sesiones (1/01/00-31/12/06)
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
2000-2001 37% 15% 29% 13% 2% 22% 28%
2001-2002 -29% -4% 2% 47% 24% 11% 9%
2002-2003 63% 16% 2% 21% 29% 19% 38%
2003-2004 57% 30% 16% -13% 22% 10% -14%
2004-2005 -30% 10% 21% 10% 0% 3% 5%
2005-2006 10% 6% 5% -31% -16% -15% -21%
Seguidamente, se procede a identificar en cada sesión de negociación las horas de 
entrega para las que puede negociarse la electricidad por última vez, con el fin de 
comparar los niveles de contratación de éstas con respecto a los correspondientes 
a las mismas horas negociadas en sesiones anteriores. En este sentido, cabría 
esperar alguna diferencia de comportamiento de los agentes en estas sesiones dado 
que se trata de la última oportunidad para negociar la energía.
LLh!l u
■  *1d1 Bs2 Ds3 0*4 1*5 Os6 Bs1d
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El cuadro 2.3 muestra la energía contratada media para cada hora en la última 
sesión en la que puede negociarse junto a la energía contratada media para esa 
misma hora en sesiones anteriores a la identificada como última, obviando los 
datos de la sesión ld l.
Cuadro 2.3. Energía contratada media diaria inter sesión (1/01/00 -  
31/12/06)
Horas de última posibilidad de negociación Resto
________________ Sesión_______ MWh__________% respecto al total__________MWh % respecto al total
Horas 1-4 sesión 2 412 - - --
Horas 5-7 sesión 3 293 48% 315 52%
Horas 8-11 sesión 4 259 55% 215 45%
Horas 12-15 sesión 5 325 66% 167 34%
Horas 16-20 sesión 6 411 74% 147 26%
Horas 21-24 sesión 1d 453 74% 157 26%
Como puede observarse, la energía contratada media en las horas de última 
posibilidad de negociación es, en general, superior a los niveles medios 
registrados para estas mismas horas en sesiones anteriores. De hecho, dejando a 
parte la negociación en la sesión ld l, esto se cumple en todos los casos con la 
excepción de las horas 5 a la 7 en las que la contratación media diaria es 22 MWh 
superior en la sesión 3 que en la sesión 2. Nótese que incluso la cantidad de 
electricidad contratada en la sesión Id es asimismo superior a la negociada para 
las horas comprendidas entre la 21 y la 24 en sesiones anteriores.
íntimamente ligado a los niveles de contratación de las sesiones del mercado 
intradiario para las diferentes horas de entrega, se halla el interés relativo de los 
agentes en éstas. Asimismo, es necesario apuntar que las series de datos presentan 
discontinuidades, debido a que una determinada subasta puede resultar desierta, 
esto es, sin casación.
Una subasta resultará desierta cuando no existan ofertas por el lado de la demanda 
o por el lado de la oferta, o bien, cuando -tras ordenar en sentido creciente de 
precio las ofertas de compra- la última tenga un precio inferior al de todas las
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ofertas de venta. Un resultado sin casación de la subasta para una hora y sesión 
determinadas es sin duda indicativo de un escaso interés por parte de los agentes 
de contratar electricidad en la misma.
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La figura 2.3 muestra el número de casaciones desiertas por hora de entrega y 
sesión a lo largo del periodo muestral. De la observación del gráfico pueden 
extraerse las siguientes conclusiones:
- El número total de casaciones desiertas en la serie correspondiente a la 
sesión ld l del mercado intradiario es cero o muy próximo a cero en todas 
las horas de entrega.
- Por otra parte, las sesiones que concentran un mayor número de casaciones 
desiertas son la tercera, cuarta y quinta del mercado intradiario.
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- No obstante, de nuevo, en la segunda y posteriores sesiones del mercado 
intradiario se advierte una pauta común: el número de casaciones desiertas 
es prácticamente nulo para aquellas horas que suponen la última posibilidad 
de negociación antes de la entrega efectiva de la electricidad.
A la vista de estos resultados cabría preguntarse si no se podría reorganizar el 
número de sesiones y la distribución horaria en el sentido de eliminar o agrupar 
aquéllas con mayor número de subastas desiertas.
2.3.2 Energía contratada intra sesión
Una vez detectado un mayor interés por parte de los agentes en la negociación de 
la energía para aquellas horas que se negocian por última vez con respecto a las 
mismas horas en sesiones anteriores, se plantea si existen asimismo diferencias en 
los niveles de contratación para su entrega en las horas de última posibilidad de 
negociación con respecto al resto de horas de entrega dentro de una misma sesión.
Con tal objeto se analiza individualmente la contratación de la energía por 
sesiones, análisis del que se deduce que el volumen negociado en las horas que 
suponen la última posibilidad de negociación es superior al del resto. El cuadro 
2.4 presenta, para cada una de las sesiones del mercado intradiario, la energía 
contratada media diaria de las horas que suponen la última posibilidad de 
negociación frente a la energía contratada media diaria del resto de horas que 
forman parte de la sesión en cuestión.
Como puede observarse, las cantidades negociadas en la sesión 1 para las 
veinticuatro horas del día siguiente (sesión ld l), horizonte de programación 
idéntico al negociado en la sesión del mercado diario unas horas antes, superan 
ampliamente los niveles de negociación del resto de horas negociadas, esto es, de 
las cuatro últimas horas correspondientes al día d (sesión Id). A este resultado 
contribuye no sólo el hecho de que la contratación en la sesión 1 para las 24 horas
41
El mercado intradiario
del día siguiente es muy superior a la de cualquier otra sesión del mercado 
intradiario (motivado por motivos esencialmente técnicos) como se ha comentado 
anteriormente, sino también la diferencia en el número de horas que existe entre 
las horas de última posibilidad de negociación de la sesión 1 (que se ha 
denominado sesión Id), frente a un total de 24 horas del resto de horas negociadas 
en la sesión 1 (sesión ld l).
En lo que respecta al resto de sesiones, sin embargo, y pese a que el número de 
horas de última posibilidad de negociación es inferior al resto en todos los casos 
excepto en la sesión 6 (donde se negocia la energía por última vez antes de su 
entrega en 6 horas de un total de 10), la contratación de la energía se concentra 
mayoritariamente en las horas de última posibilidad de negociación, oscilando el 
porcentaje de energía contratada para estas horas con respecto al total entre un 
63% de la sesión 2 y un 73% correspondiente a la sesión 5.
Cuadro 2.4. Energía contratada media diaria intra sesión (1/01/00 -  
31/12/06)
Horas de última posibilidad de negociación Resto
horas MWh % respecto al total de la sesión horas MWh % respecto al total de la sesión
sesión 1 21-24 día d 453 27% 1-24 día d+1 1229 73%
sesión 2 1-4 413 63% 5-24 239 37%
sesión 3 5-7 294 67% 8-24 142 33%
sesión 4 8-11 260 70% 12-24 110 30%
sesión 5 12-15 325 73% 16-24 122 27%
sesión 6 16-20 411 64% 21-24 232 36%
A tenor de lo descrito, puede afirmarse, de nuevo, en términos generales, que la 
sesión más representativa de cada horizonte horario de entrega es aquélla que 
supone la última posibilidad en que éste puede ser negociado. En este sentido, 
cabe destacar dos hechos que parecen influir en las preferencias de negociación de 
los agentes:
- la posibilidad de contratar la electricidad en sesiones posteriores reduce la 
necesidad de acudir a sesiones intermedias para hacerlo, y
42
El mercado intradiario
- cuanto más alejado esté el momento de la entrega, menor es el interés 
mostrado por los agentes para contratar electricidad correspondiente a una 
hora y en una sesión determinada.
La Figura 2.4 permite visualizar en un solo gráfico las diferencias de energía 
contratada para las horas que se negocian por última vez respecto a la energía 
contratada para dichas horas en sesiones anteriores y para el resto de horas 
negociadas en la misma sesión. Así, de la observación de la figura en sentido 
horizontal, esto es, a lo largo de las distintas horas sin cambiar de sesión de 
negociación, la contratación de energía es sistemáticamente mayor para las horas 
negociadas por última vez (horas de la 1 a la 4 en la sesión 2, horas de la 5 a la 7 
en la sesión 3, etc.). Por otro lado, analizando verticalmente la gráfica y, obviando 
la sesión ldl ,  puede verse cómo los niveles de contratación para cada una de las 
horas son mayores en aquellas sesiones en las que se negocia la energía por 
última vez.
Figura 2.4. Energía horaria (MWh) contratada por sesiones del mercado 
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Otro aspecto destacable es el hecho que las horas más negociadas en la sesión ld l 
son de la hora 4 a la hora 7, ambas inclusive, iniciándose una tendencia creciente 
desde la hora 1 y decreciendo progresivamente a partir de la hora 8. La energía 
contratada media en esta sesión se mantiene en niveles estables desde la hora 11 
para decrecer ligeramente a partir de la hora 21.
2.3.3 Patrones de comportamiento de la energía contratada
Lo que se pretende en este apartado es contrastar estadísticamente la presencia de 
otros patrones de comportamiento en las series de energía contratada tanto a nivel 
horario, como diario y mensual23.
Un primer patrón horario de la demanda en el mercado interbancario se desprende 
del apartado anterior. Se presenta en cada una de las sesiones de negociación del 
mercado intradiario, atendiendo a si se trata o no de la última posibilidad de 
negociación para una hora determinada.
¿Qué sucede en el mercado diario? Se distinguen varios perfiles de carga en 
función del perfil de consumo de energía característico de las diferentes horas a lo 
largo del día. Así, los más habituales son los denominados perfil de carga base, 
horas pico y horas valle. En el caso español, el perfil de consumo de carga base 
incluye las 24 horas del día, el perfil de consumo de horas pico abarca las horas de 
la 9 a la 24 de los días laborables y, finalmente, el perfil de consumo de horas 
valle incluye las horas de la 1 a la 8 de los días laborables así como las 24 horas 
de los días de fin de semana y festivos.
De este modo, las horas pico se refieren a las horas de mayor consumo; las horas 
valle son las horas de menor consumo y, finalmente, el perfil de consumo de carga 
base se identifica con un nivel de demanda medio.
23 En este sentido, Pardo et al (2002) constatan la existencia de estacionalidad diaria y mensual a 
partir de las series de datos de demanda de electricidad diaria en España (carga base) desde enero 
de 1983 hasta abril de 1999.
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La figura 2.5 muestra la energía contratada media por horas del mercado diario 
durante el periodo muestral considerado, sin distinguir entre fines de semana, 
laborables o festivos y, aún así, se cumple el patrón estacional comentado. Las 
diferencias en la energía contratada media serían más acusadas si ésta se calculase 
sobre muestras separadas para cada tipo de día mencionado.
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En realidad, dado que el grueso de la negociación tiene lugar en el mercado diario 
y concibiendo el mercado intradiario como un mercado de ajustes, la energía 
contratada en éste último no tiene por qué responder exactamente a las pautas del 
consumo horario final, sino más bien a las necesidades de ajuste (al alza o a la 
baja) de posiciones previas tomadas por los agentes en el mercado. Por otra parte, 
sin embargo, a mayor energía contratada en el mercado diario respondiendo a una 





Para comprobar si el patrón horario seguido por la energía contratada en el 
mercado diario se repite en el mercado intradiario, se obtiene la serie de energía 
contratada media por sesiones del mercado intradiario, calculada sobre las dos 
submuestras correspondientes a las horas pico y las horas valle (véase cuadro 2.5).
Así, la serie de horas pico se obtiene como la energía contratada media de las 
horas comprendidas entre la hora 9 y la hora 24, ambas inclusive, de los días 
laborables24. La serie de horas valle, por su parte, se calcula como la media diaria 
de la cantidad de electricidad contratada para su entrega en las horas de la 1 a la 8 
de los días laborables y como la media de la energía contratada para las 24 horas 
de los días de fin de semana y festivos.
El resultado obtenido indica que, en términos medios, la contratación para las 
horas valle en el mercado intradiario excede a la de las horas pico en las sesiones 
ld l, 2, 3 y 4, obteniéndose el resultado contrario en las sesiones 5, 6 y Id. Nótese 
que, en estas sesiones, la contratación de las horas valle se limita a los fines de 
semana y festivos.
Cuadro 2.5. Energía contratada media (MWh) para las horas pico y horas 
valle en las sesiones del mercado intradiario (1/01/00-31/12/06)
_________________s1d1_________ s2___________ s3________ s4____________s5__________ s6________ s1d
horas pico 1235 227 134 142 194 358 459
horas valle 1369 331 238   217______ 168_________ 266________ 437
24 Los días laborables incluyen de lunes a viernes, excepto los festivos. Se han considerado 
festivos nacionales para cada uno de los años incluidos en la muestra los siguientes: 1 de enero, 6 
de enero, 1 de mayo, 15 de agosto, 12 de octubre, 1 de noviembre, 6 de diciembre, 8 de diciembre,
25 de diciembre. Además, se contempla la festividad de “Viernes Santo” cuya fecha 
conmemorativa varía con los años: 21 de abril de 2000, 13 de abril de 2001, 29 de marzo de 2002, 
18 de abril de 2004, 9 de abril de 2004,25 de marzo de 2005 y 14 de abril de 2006.
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Con el fin de aportar evidencia estadística a la afirmación anterior, se realiza un 
test de igualdad de medias, indicado para datos procedentes de muestras 
dependientes, sobre las series de energía contratada media diaria para las horas 
pico y valle de cada una de las sesiones.
La hipótesis nula a contrastar es que la energía contratada media para su entrega 
en las horas valle es estadísticamente igual a la energía contratada media para su 
entrega en las horas pico, frente a la hipótesis alternativa que establece que ambas 
medias son distintas.
El estadístico del contraste, x, sigue una distribución t-Student con n-1 grados de 
libertad. Se considera un nivel de significación a de un 5%.
Ho- [Ip,! |lv,i
H l . |lv,i
r _ x sigue una distribución ta/2 ^ -1  
crx /Vflxp,t x r j
siendo,
x P, i : media muestral de la serie de energía contratada media diaria para su 
entrega en las horas pico negociada en la sesión i.
xv i : media muestral de la serie de energía contratada media diaria para su
entrega en las horas valle negociada en la sesión i.
or : desviación estándar de la serie de diferencias de medias diarias
x p d  x v,i
entre la energía contratada para su entrega en las horas pico y la energía 
contratada para su entrega en las horas valle negociadas en la sesión i.
Habida cuenta de la definición de horas pico y horas valle, este contraste no puede 
implementarse en las sesiones 5, 6 y Id. En estas sesiones se negocia la 
electricidad para su entrega en horas comprendidas entre la hora 12 y la hora 24, 
ambas inclusive, de forma que para cualquier día de entre semana no se dispone
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de observaciones de horas valle, mientras que para el resto de días (sábado, 
domingo y festivos) no se dispone de observaciones de horas pico. Por tanto, no 
es posible calcular diariamente la diferencia de la energía contratada para horas 
pico y horas valle dado que no se tienen datos de horas pico y horas valle para un 
mismo día simultáneamente.
El cuadro 2.6 muestra el resultado del test de igualdad de medias obtenido para las 
series correspondientes a las sesiones ld l, 2, 3 y 4. Como puede apreciarse, se 
rechaza la hipótesis nula de igualdad de energía contratada media para las horas 
pico y las horas valle en las sesiones del mercado intradiario indicadas.
Por otra parte, el contraste de 1 cola (valor en tablas teórico de 1.645) conduce a 
rechazar la hipótesis nula Ho: fii> \ii a favor de la hipótesis alternativa Hi: pi< p2 - 
Por tanto, podría afirmarse (a priori) que la energía contratada media negociada en 
las sesiones ld l, 2, 3 y 4 del mercado intradiario para su entrega en las horas valle 
es estadísticamente superior a la energía contratada media negociada en estas 
sesiones para su entrega en las horas pico.
Este resultado es, sin embargo, engañoso. Pese a que no coinciden exactamente 
las horas valle con las horas de última posibilidad de negociación en cada sesión, 
el efecto que está recogiendo el patrón horario tras dividir la muestra en las dos 
agrupaciones de horas comentadas (picos y valles) no es otro que la diferencia en 
volumen de contratación de la electricidad negociada por última vez antes de su 
entrega (o negociado en un momento más cercano a su entrega que el resto de 
horas negociadas en el caso de la sesión ld l)  con respecto al resto de electricidad 
negociada en una determinada sesión que podrá volver a contratarse en sesiones 
posteriores.
Por tanto, la notable diferencia entre la energía contratada media para las horas de 
última posibilidad de negociación en cada sesión con respecto al resto prevalece 
sobre la posible estacionalidad horaria derivada de los distintos perfiles de 
consumo que caracterizan a las horas pico y horas valle.
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Cuadro 2.6. Patrón horario de la energía contratada en las sesiones del 
mercado intradiario (1/01/00-31/12/06)
______________ sldl________ s2________ s3_________s4
n 1769 1767 1764 1757
z -17.74 -30.75 -34.73 -26.37
Z*0,025.n-1 1.96_______ 196_______ 196_______ 1.96
Patrón diario
Una primera aproximación a la posible estacionalidad diaria de las series de 
energía contratada en las diferentes sesiones del mercado intradiario puede 
observarse en la figura 2.6, apreciándose, en general, una disminución de la 
energía contratada media en los días de fin de semana.
Figura 2.6. Energía contratada media (MWh) en las sesiones del mercado 
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Distinguiendo por perfiles de consumo, la energía contratada media en el mercado 
intradiario para las horas pico (figura 2.7), series en las que, por definición, sólo 
se incluyen las observaciones de los días de entre semana para cada sesión de
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negociación, parece ser inferior los lunes y viernes, en términos generales. En lo 
que respecta a las horas valle, de la observación de la figura 2.8 se deduce que la 
contratación media es, en general, menor los sábados y domingos, seguidos de los 
niveles de energía contratada media registrados los lunes. Para las sesiones 5, 6 y 
Id en las que entre semana sólo se negocian horas pico (con la excepción de los 
días festivos que no coinciden con fin de semana), la energía contratada el 
domingo excede a la del sábado.
Figura 2.7. Energía contratada media (MWh) en las sesiones del mercado 








Figura 2.8. Energía contratada media de las sesiones del mercado 




Seguidamente, se procede a contrastar el mencionado patrón diario 
estadísticamente, por medio de una regresión lineal implementada para cada una 
de las sesiones del mercado intradiario, donde la variable dependiente es la 
energía contratada media de la sesión en cuestión y las variables independientes se 
corresponden con una constante, y una variable ficticia por cada día de la semana 
con la excepción del lunes, para evitar problemas de multicolinealidad. De este 
modo, la regresión para las horas pico es la que se presenta a continuación:
E pit  —a  + p xmart +  p 2miet + P$juet +  P^vie, + s t
donde,
Ep^: energía contratada media de las horas pico de la sesión i para la 
entrega de electricidad en el día t.
mar: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un martes, 
y 0, en caso contrario.
mié: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
miércoles, y 0, en caso contrario.
jue: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un jueves, y 
0, en caso contrario.
vie: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un viernes, 
y 0, en caso contrario.
El resultado de la estimación se presenta en el cuadro 2.7, llegándose a 
conclusiones dispares en función de la sesión de que se trate. Así, la energía 
contratada media es significativamente inferior el lunes respecto a cualquier otro 
día de entre semana en la sesión ldl ,  mientras que en la sesión 2 la contratación 
media el lunes se halla estadísticamente por debajo únicamente del nivel 
registrado el martes. En la sesión 3, la energía contratada media el lunes es 
significativamente superior a la del martes, jueves o viernes y lo mismo ocurre en 
la sesión 5. En la sesión 6 se detecta un nivel de energía contratada 
estadísticamente menor el viernes y, por último, en las sesiones 6 y Id se obtiene 
que la contratación el lunes es significativamente mayor que el jueves y el viernes.
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Cuadro 2.7. Patrón diario de la energía contratada en las sesiones del 
mercado intradiario (horas pico). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la
corrección de Newey-West.
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 1132.88 217.01 149.12 135.56 213.91 385.93 487.96
(25.08) (25.43) (18.34) (24.77) (29.81) (33.02) (32.84)
Pi 135.18 22.33 -18.41 -13.66 -14.27 -24.48 10.51
(4.73) (1.96) (-2.01) (-1.90) (-1.64) (-1.70) (0.62)
P2 134.27 13.76 -7.94 -9.31 -31.78 -19.6 -23.07
(4.41) (1.21) (-0.76) (-1.20) (-3.52) (-1.32) (-1.34)
P3 136.27 11.36 -26.64 -10.78 -20.98 -52.89 -34.43
(4.23) (0.95) (-2.86) (-1.38) (-2.18) (-3.70) (-2.04)
P4 92.28 -1.27 -26.71 -26.37 -37.04 -48 -103.87
(2.83) (-0.11) (-2.74) (-3.48) (-4.13) (-3.17) (-5.93)
n 1769 1767 1764 1767 1768 1767 1755
Por su parte, para contrastar la existencia de estacionalidad diaria en las horas 
valle, se hace necesario utilizar 2 regresiones distintas dependiendo de los 
horizontes de programación horarios de cada sesión. Así, para las sesiones ldl , 2, 
3 y 4 se utiliza la regresión (1), mientras que para el resto de ellas en las que 
prácticamente sólo existen datos de horas valle los sábados y domingos, se 
implementa la regresión (2).
E vi t  = a  + P xmart + P2m^et + PiJuet + P*v,e* + p 4sabt + P 4dom, + e , (1 )
E vi t  = a  + P 4dom, + e t (2)
donde,
Ev,i)t: energía contratada media de las horas valle de la sesión i para la 
entrega de electricidad en el día t.
mar: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un martes, 
y 0, en caso contrario.
mié: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
miércoles, y 0, en caso contrario.
jue: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un jueves, y 
0, en caso contrario.
vie: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un viernes, 
y 0, en caso contrario.
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sab: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un sábado, 
y 0, en caso contrario.
dom: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
domingo, y 0, en caso contrario.
De acuerdo con el resultado obtenido (véase cuadro 2.8), la energía contratada 
media para las horas valle es estadísticamente menor el sábado y el domingo en la 
totalidad de sesiones para las que se contrasta la estacionalidad diaria 
considerando los siete días de la semana. Además, la energía contratada media el 
lunes es significativamente inferior que el martes, miércoles o jueves en la sesión 
2 y que cualquier otro día de entre semana en la sesión ldl .  Por otra parte, puede 
observarse que el nivel de contratación media es significativamente superior el 
lunes respecto al viernes en la sesión 3 y respecto a cualquier otro día de entre 
semana en la sesión 4. Finalmente, se aprecia una diferencia significativa entre la 
energía contratada media el sábado y domingo en la sesión Id, siendo superior la 
correspondiente al domingo.
Cuadro 2.8. Estacionalidad diaria de la energía contratada en las sesiones 
del mercado intradiario (horas valle). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta 
la corrección de Newey-West.
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 1253.23 338.69 279.24 260.39 165.70 259.74 365.46
(28.34) (31.82) (27.85) (25.29) (26.18) (32.59) (28.81)
Pi 328.49 36.66 -1.10 2.88
(10.07) (2.95) (-0.09) (0.21)
0 2 329.94 40.85 -0.86 -8.60
(9.06) (3.03) (-0.06) (-0.60)
03 332.47 43.46 -12.47 -21.18
(8.73) (3.06) (-0.95) (-1.50)
04 291.05 13.16 -31.21 -34.81
(7.65) (1.00) (-2.56) (-2.62)
05 -170.12 -84.32 -122.22 -123.10
(4.33) (-7.14) (-10.60) (-11.40)
0 6 -303.65 -103.10 -123.26 -116.73 4.13 14.42 154.43
(-8.83) (-9.48) (-11.20) -10.66 (0.47) (1.29) (9.64)
n 2551 2548 2548 2543 782 781 778
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Figura 2.9. Energía contratada media (MWh) mensual en las sesiones del 
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Estacionalidad mensual
La figura 2.9 muestra la energía contratada media mensual para cada una de las 
sesiones del mercado intradiario. Se aprecia una cierta estacionalidad, más o 
menos claramente dependiendo de la sesión, existiendo mayor contratación en los 
meses de mayor consumo de electricidad. En el caso español, los meses que 
registran un consumo eléctrico más elevado son típicamente enero, febrero, julio y 
diciembre.
Con el fin de contrastar estadísticamente la existencia de estacionalidad mensual 
en las series de energía del mercado intradiario, se estiman dos regresiones, una 
para la serie de energía contratada media mensual de horas pico y otra para la 
serie de energía contratada mensual de horas valle.
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Las regresiones son similares a las utilizadas previamente para analizar el posible 
patrón diario, salvo por que en éstas se han sustituido las variables ficticias diarias 
por las correspondientes mensuales. La variable dependiente es la energía 
contratada media diaria para las horas pico y valle, respectivamente. Los valores 
estimados de los coeficientes que acompañan a las variables ficticias así como sus 
correspondientes t-Student se presentan en los cuadros 2.9 y 2.10 para la serie de 
horas pico y horas valle, respectivamente.
En relación a las series de horas pico, se constata que la energía contratada media 
del mes de abril resulta estadísticamente inferior al resto, en todas las sesiones, 
excepto en las sesiones 3 y 6, en las cuales no se halla evidencia de estacionalidad 
mensual. Además del mes de abril, otros meses en los que la energía contratada 
media es estadísticamente inferior son mayo y junio en la sesión ldl;  y mayo, 
junio, julio y agosto en la sesión 2. Por último, en la sesión Id se obtiene el 
resultado de que la energía contratada media es significativamente superior en los 
meses de julio y septiembre en relación al resto.
Atendiendo al resultado obtenido para las series de horas valle (cuadro 2.10), se 
pueden extraer las siguientes conclusiones:
- En la sesión ld l se constata una menor energía contratada media en los 
meses de abril y mayo, así como una mayor energía contratada media en el 
mes de diciembre.
- En la sesión 2, la estacionalidad mensual se materializa en una menor 
cantidad de energía contratada media en el mes de agosto.
- El resultado para la sesión 6 indica que en los meses de mayo y septiembre 
se registran menores contrataciones de energía que en el resto de meses.
- La energía contratada media de los meses de mayo, junio, julio, agosto y 
noviembre son estadísticamente superiores al resto.
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- Por último, no se halla evidencia estadística de estacionalidad mensual de 
la energía contratada para las horas valle en las sesiones 3 ,4 y 5.
Cuadro 2.9. Estacionalidad mensual de la energía contratada en las sesiones 
del mercado intradiario (horas pico). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta 
la corrección de Newey-West.
Epj,t = *1 + n M  + Y2mart + n abr, + Y\mayt + Ysjunt + YeP*1, + Yi<>got + Y&sep, + y9oct, + Yionovi + Y\ pie, + £,
s1d1_________ s2__________ s3__________ s4__________ s5__________ s6_________ s1d
n 1363.069 274.46 134.87 145.90 199.77 360.77 433.77
(8.35) (14.88) (9.34) (12.63) (11.54) (11.40) (15.27)
Yi 83.44 -24.00 12.85 -9.93 -13.22 -26.41 -41.42
(0.36) (-0.91) (0.60) (-0.61) (-0.60; (-0.64; (-1.02)
Ya -184.48 -37.23 6.87 -18.20 -20.55 -23.27 -62.64
(-0.97) (-1.54) (0.33) (-1.13) (-0.93; (-0.59; (-Í.65;
Ya -489.58 -74.68 -23.88 -35.37 -47.43 -55.08 -88.12
(-2.88) (-3.23) (-1.24) (-2.41; (-2.33; (-1.46) (-2.48;
Y4 -433.41 -76.55 -9.01 -20.39 -6.13 -0.57 57.01
(-2.48) (-2.90) (-0.37) (-1.50) (-0.27; (-0.01) (1.09)
Ye -488.14 -67.66 -16.44 8.47 -5.75 -1.56 36.17
(-2.71) (-2.59) (-0.79) (0.48) (-0.23) (-0.04; (0.79;
Ye -115.53 -87.79 -5.99 1.00 -5.56 7.34 125.82
(-0.46) (-3.80) (-0.32) (0.06) (-0 .27; (0.20) (2.70)
Y/ -157.09 -66.33 -23.34 -16.06 -18.55 0.50 57.92
(-0.74) (-2.75) (-1.26) (-0.97; (-0.88) 0.01 (1.26)
Ya -82.29 -40.72 15.58 3.66 6.22 5.02 93.00
(-0.39) (-1.67) (0.76) (0.23) (0.29; (0.13) (2.07;
Ya -73.09 -49.00 18.63 29.58 12.54 -3.68 19.78
(-0.35) (-1.99) (0.88) (1.65) (0.57; (-0.10) (0.50;
Yio 58.71 -39.17 1.76 1.49 -0.80 -2.31 40.14
(0.25) (-1.38) (0.09) (0.09; (-0.04) (-0.06; (1.07)
Y11 362.62 -10.09 3.18 3.92 20.77 56.70 46.60
(1.46) (-0.35) (0.17) (0.25) (0.92; (1.54) (f .2o;
n 1769 1767 1764 1767 1768 1767 1755
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Cuadro 2.10. Estacionalidad mensual de la energía contratada en las sesiones 
del mercado intradiario (horas valle). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta 
la corrección de Newey-West.
Ev,t,t = TJ +Y\febt + Yimart + Y&br, + y4mayt + y5jm t + y6jul, + y7agot + y%sept + y9oct, + yl0nov, + yndict + et
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
n 1431.31 340.42 227.18 205.82 168.35 279.34 362.01
(11.30) (18.29) (12.86) (15.79) (10.97) (12.07) (15.73)
Yi 69.66 20.42 14.48 2.40 -27.28 -11.55 31.49
(0.38) (0.59) (0.48) (0.10) (-1.27) (-0.31) (0.78)
Y2 -205.22 -23.53 -3.18 -11.02 33.06 8.81 -9.79
(-1.35) (-0.87) (-0.14) (-0.54) (1.23) (0.31) (-0.25)
Y3 -480.10 -41.90 1.57 -13.59 -38.83 -20.07 -2.90
(-3.57) (-1.56) (0.06) (-0.71) (-1.90) (-0.63) (-0.07)
Y4 -473.02 -23.55 12.09 -8.39 -29.65 -73.11 103.87
(-3.60) (-0.72) (0.36) (-0.39) (-1.63) (-2.73) (2.58)
Ys -162.66 0.93 13.65 18.63 20.55 -41.61 90.53
(-1.13) (0.03) (0.57) (0.80) (0.66) (-1.33) (2.15)
Ye -6.38 -30.53 5.34 28.92 15.54 19.94 165.22
(-0.04) (-1.19) (0.23) (1.19) (0.70) (0.55) (3.88?
Y7 -52.58 -50.79 8.53 15.11 -18.64 -8.16 149.72
(-0.35) (-2.03) (0.37) (0.69) (-0.90) (-0.22) (2-46)
Ye -66.87 -39.88 11.09 35.14 0.83 -56.72 75.38
(-0.43) (-1.39) (0.50) (1.79) (0.04) (-2.00) (1.44)
Ye -13.15 0.26 7.08 25.49 -2.26 -1.07 86.64
(-0.07) (0.01) (0.30) (1.44) (-0.09) (-0.03) (1.85)
Y10 127.09 33.72 21.78 19.89 13.96 -9.95 127.08
(0.60) (1.11) (0.97) (1.13) (0.64) (-0.32) (3.30)
Y11 513.55 44.38 33.32 23.44 20.85 25.39 84.34
(2.06) (1.50) (1.45) (1.33) (1.07) (0.85) (1.75)
n 2551 2548 2548 2543 782 781 778
2.4 Análisis del precio
2.4.1 Estadísticos básicos
Para analizar las características de la distribución de los precios del mercado 
intradiario, se han obtenido los estadísticos básicos del precio de cada una de las 
sesiones de negociación que lo conforman. Con el fin de agilizar la lectura, y, a 
efectos comparativos, se presentan los resultados de cada uno de los estadísticos 




El precio medio del mercado intradiario a lo largo del periodo considerado 
(1/01/2000 -  31/12/2006) oscila entre los 23,71 euros/MWh para la hora 6 en la 
sesión 2 y los 44,42 euros/MWh para la hora 13 de la sesión 5.
La figura 2.10 muestra el precio medio por hora calculado para el periodo 
considerado en cada una de las sesiones del mercado intradiario. Como puede 
apreciarse, el precio en las distintas sesiones de negociación presenta un patrón 
estacional horario. La estacionalidad horaria se manifiesta en unos precios 
sistemáticamente menores en las horas de la 1 a la 8, con respecto al resto de 
horas, si bien dentro de éstas se distinguen nuevamente dos niveles de precios, 
siendo más moderados en las horas de la 15 a la 18 y a partir de la hora 22. En el 
apartado 3.2.2., dedicado al análisis del patrón de los precios del mercado 
intradiario, se aporta evidencia estadística de dicho patrón horario.
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Tal como se ha indicado anteriormente, el patrón horario de las series de energía 
contratada del mercado intradiario tanto para las horas pico como para las horas 
valle no resulta evidente, por lo que, en este mercado, no puede afirmarse que el 
patrón horario del precio sea el reflejo de la estacionalidad en la energía 
contratada.
Sin embargo, el patrón horario del precio del mercado intradiario sí coincide con 
el patrón horario del mercado diario. Este hecho parece indicar que las ofertas de 
los agentes que participan en el mercado intradiario toman como referencia el 
precio, ya conocido, del mercado diario, negociado con un día de antelación a la 
entrega (concretamente, entre 14 y 38 horas dependiendo de la hora exacta de 
entrega). De este modo, el precio del mercado intradiario adquiere la 
estacionalidad horaria presente en el precio del mercado diario. La variación del 
precio del mercado intradiario con respecto al precio del mercado diario se 
justificará finalmente por la mayor o menor presión de demanda u oferta en el 
mercado intradiario, de acuerdo con las reglas de casación.
Estrictamente hablando, debido al mecanismo de determinación del precio de la 
subasta consistente en que el precio resultante es el de la última oferta de venta 
que interviene en la casación, puede ocurrir que ofertas de compra de energía a 
precios ofertados superiores al precio marginal queden fuera de la casación. Este 
hecho constituye una ineficiencia en el procedimiento de formación de precios en 
el mercado, tal como apunta Pérez-Arriaga (2005), dado que la información que 
proporciona el precio no es la adecuada, distorsionando el equilibrio competitivo 
del mercado. En este sentido, el precio resultante de la subasta debería ser el punto 
de corte de la oferta y la demanda, permitiéndose asimismo que las ofertas de 
adquisición marquen marginal.
Volviendo a la figura 2.10, puede observarse que el precio medio para aquellas 
horas de entrega negociadas en las sesiones que suponen la última posibilidad de 
negociación es, en general, superior al precio para esas mismas horas en sesiones 
anteriores. Esto se cumple en todos los casos excepto para las horas de la 21 a 24
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(cuya última posibilidad de negociación se produce en la sesión Id a tan sólo tres 
horas y media del inicio de la entrega), donde el precio, si bien no es el máximo 
de los precios resultantes para estas horas en sesiones anteriores, se sitúa muy 
próximo a dicho nivel.
Con el fin de comprobar si el precio medio de la electricidad cuando se negocia 
por última vez difiere estadísticamente del precio medio de la electricidad 
negociada en sesiones previas, se realiza un test de igualdad de medias. Para ello, 
en primer lugar, se elaboran las series de precio medio de la electricidad 
negociada por última vez en cada sesión de negociación y las series de precio 
medio de la electricidad negociada para su entrega en las mismas horas a lo largo 
de sesiones anteriores. Posteriormente, se lleva a cabo el contraste de igualdad de 
medias del precio para datos de muestras dependientes explicado en el apartado 
2.3.3.
La conclusión que puede extraerse es que existe evidencia estadística de una 
diferencia entre el precio de la electricidad negociada en cada sesión del mercado 
intradiario por última vez con respecto al precio de la electricidad negociada para 
ser entregada a lo largo de una hora en concreto en sesiones previas a la última, 
con la única excepción del bloque compuesto por las horas de la 5 a la 7, para las 
que la diferencia entre el precio del mercado diario y el precio del mercado 
intradiario no es estadísticamente distinto. El contraste de una cola (z*=1.645) 
permite afirmar que dicha diferencia es en todos los casos en los que se halla 
evidencia de la misma es positiva.
Cuadro 2.11. Test de igualdad de medias de precio entre las horas de última
posibilidad de negociación y el resto. El estadístico r  = — - — sigue una
a x _ x H n  
* 1  x 2
distribución t^^.i para datos de muestras dependientes.
______________ horas: 1 - 4  horas: 5 - 7  horas: 8 - 1 1  horas: 12- 15 horas: 1 6 - 2 0  horas: 2 1 - 2 4
n 2550 2546 2549 2549 2549 2550
z  2.97 1.24 6.49 11.72 16.69 7.69
z*o,Q25.n-i________ 1^96_______ 1JJ6__________ "L96________ ^96___________ ^96___________ ^96_________
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Un precio sistemáticamente superior en la sesión de última posibilidad de 
negociación podría explicarse, bien por una mayor presión de demanda, bien por 
la presentación de ofertas de venta a precios elevados por parte de los agentes que 
poseen capacidad de generación para atender la demanda en el mercado 
intradiario, o bien por la conjunción de ambos factores.
Como se ha indicado, la energía contratada para una hora determinada en su 
correspondiente sesión de última posibilidad de negociación es superior a la 
registrada en sesiones anteriores, por lo que a priori se presume una mayor 
agresividad relativa en las ofertas tanto por el lado de la demanda como por el 
lado de la oferta. De hecho, tanto para compradores como para vendedores se trata 
de la última posibilidad de negociar la entrega de electricidad para una hora en 
concreto, con lo cual, cuando un agente del mercado necesita ajustar su posición 
mediante la compra (venta) de electricidad, ya sea porque necesita una cantidad 
adicional (menor) de energía para atender la demanda de sus clientes, ya sea 
porque tiene un exceso (déficit) de energía comprometida a la venta de acuerdo 
con su capacidad efectiva de generación, presentará ofertas de adquisición a 
precios lo suficientemente elevados (bajos) para garantizarse el cruce de la 
cantidad de energía requerida.
En cualquier caso, dado que en estas sesiones de última posibilidad de 
negociación el precio medio es superior al resto de sesiones del mercado 
intradiario, puede deducirse que los agentes que poseen capacidad de generación 
disponible obtienen un precio, en media, superior al que conseguirían en sesiones 
previas del mercado intradiario, ya sea por el mayor nivel de demanda, ya sea por 
la necesidad de rectificar posiciones previas. Contrariamente, los agentes que 
necesitan adquirir la electricidad en la sesión que constituye la última posibilidad 
para poder hacerlo deben pagar una prima adicional con respecto al precio que 
obtendrían en sesiones anteriores del mercado intradiario, precisamente porque se 




Una peculiaridad de la electricidad como activo negociable es que el precio de 
casación del mercado puede ser igual a cero (y de hecho lo es en bastantes 
ocasiones, con mayor o menor frecuencia dependiendo de la hora negociada y 
sesión, como se tendrá ocasión de comprobar más adelante). Un precio marginal 
igual a cero sólo puede tener lugar si la última oferta de venta que interviene en la 
casación se ha presentado a un precio igual a cero25.
Esta característica de los mercados de electricidad, inconcebible en otros 
mercados, se justifica por cuestiones estrictamente técnicas que afectan a la oferta 
de las unidades de producción de determinadas tecnologías. Por ejemplo, las 
centrales nucleares tienen unos costes de puesta en marcha tan elevados que 
ofertan su energía a precio cero para garantizarse el formar parte de la casación y 
evitar la interrupción de sus procesos productivos.
Como se acaba de exponer, la existencia de precios cero, si bien responde a 
razones económicas, tiene su origen en una causa técnica. Por otro lado, la 
probabilidad de que el precio marginal sea igual a cero será mayor cuanto menor 
sea la demanda, dado que a partir de un determinado nivel de demanda, 
necesariamente entrarán en funcionamiento centrales cuyo precio de venta 
ofertado pueda ser mayor que cero. Por lo tanto, cabe esperar una mayor presencia 
de precios cero en aquellas sesiones de negociación que revistan un menor interés 
para los agentes.
La Figura 2.11 muestra el número de precios igual a cero en cada una de las 
sesiones del mercado intradiario. La sesión 1 del mercado intradiario raramente 
arroja un precio marginal igual a cero (un 0,04% de las veces), seguida de la 
sesión 6 (0,72%), de la sesión 2 (0,67%) y de la sesión Id (1,21%). Las sesiones 
en las que se observa un precio marginal igual a cero con mayor frecuencia son las
25 De hecho, todas las ofertas de venta finalmente cruzadas en el mercado se habrían lanzado a un 




sesiones intermedias; es decir, las sesiones 4, 3 y 5 con un porcentaje de 
ocurrencia respecto al total del 4,39%, 3,03% y 1,89% de las veces, 
respectivamente26.
Figura 2.11. Número de precios igual a cero en las sesiones del mercado 
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Estos resultados pueden interpretarse en términos del interés que despiertan cada 
una de las sesiones en los agentes del mercado. Como se ha indicado 
anteriormente, la sesión ld l del mercado intradiario concentra los mayores 
niveles de contratación. El resto de sesiones muestran un comportamiento similar 
en el sentido que presentan un mayor o menor número de precios igual a cero 
dependiendo de la hora de entrega de que se trate.
De este modo, se cumple que las horas de entrega de la electricidad que suponen 
la última posibilidad negociación minimizan el número de precios igual a 0. De
26 El precio marginal ha sido igual a cero en el mercado diario en contadas ocasiones (tan sólo en 8 
sesiones de un total de 61.368 subastas celebradas durante el periodo considerado).
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hecho, en cada sesión del mercado intradiario, el número de precios igual a cero 
es drásticamente menor para las horas de última posibilidad de negociación con 
respecto al resto de horas negociadas. Por lo tanto, puede afirmarse que las 
sesiones más representativas del mercado intradiario son aquéllas en las que se 
negocian los diferentes tramos horarios por última vez.
Consecuentemente, el precio mínimo de las sesiones del mercado intradiario 
durante el periodo muestral considerado es igual a 0. Lo es, de hecho, para cada 
hora dentro de cada sesión de negociación.
Respecto a los precios máximos, cabe apuntar que existe un límite superior del 
precio del mercado que se sitúa en 180,30 euros/MWh. Este nivel de precio se 
denomina precio instrumental y es ofertado por los compradores cuando quieren 
garantizarse el resultar casados a toda costa.
Un precio marginal coincidente con el precio instrumental es indicativo de una 
fuerte presión de demanda; en concreto, de una cantidad de energía ofertada a la 
compra al precio instrumental superior a la cantidad de energía disponible 
ofertada para ser vendida a un precio inferior al precio instrumental. Este hecho ha 
sido muy infrecuente en el mercado intradiario durante el periodo estudiado 
(apenas en un 0,01% de las subastas realizadas). La figura 2.12 muestra la 
relación de precios máximos para cada hora y sesión del mercado intradiario.
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Las horas para las que se alcanzan mayores valores máximos en la sesión ld l son 
las horas 1, 2, 3, 14 y de la hora 19 a la hora 24. En la sesión 2, son las horas 1, 2, 
de la 9 a la 11, la 20, 21 y 24 las que registran mayores máximos. Las horas 19 y 
20 son asimismo de mayores máximos en las sesiones 3 y 4. Junto con éstas, otras 
horas de mayores máximos en la sesión 3 son de la 8 a la 11 y la hora 19. En las 
sesiones 5, 6 y Id, el máximo de 180,30 euros/MWh se ha alcanzado como 
mínimo una vez en cada una de las horas negociadas.
PsmaQtQfl estándar
La desviación estándar de los precios constituye una medida de la variabilidad de 
los mismos. La figura 2.13 presenta la desviación estándar para cada hora 
negociada en las diferentes sesiones del mercado intradiario. Se observa que las 
horas para las que se detecta mayor variabilidad de los precios coinciden con
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aquéllas de precios medios más elevados (véase figura 2.10). A la vista de ambos 
gráficos, se intuye una estrecha relación entre el nivel del precio y su variabilidad.
En términos generales, se observa que la variabilidad del precio es mayor a 
medida que nos desplazamos a través de las sesiones del mercado intradiario. Por 
otro lado, las horas de última posibilidad de negociación presentan una mayor 
variabilidad de precio que el resto. Así ocurre para dichas horas en las sesiones 2, 
3, 4 y 5.
No puede obviarse, sin embargo, el efecto que tiene el número de observaciones 
iguales a cero sobre el resultado de la desviación estándar. Cabe recordar que las 
series que concentran un mayor número de precios igual a cero son las 
correspondientes a las horas distintas de su última posibilidad de negociación de 
las series 3 y 4; esto es, las más variables en precio.
Figura 2.13. Desviación estándar de los precios para cada una de las horas 
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Habida cuenta de que la existencia de precios igual a cero se justifica por razones 
eminentemente técnicas y, sin pretensión de restar importancia a la variabilidad 
que esta característica del mercado de electricidad imprime a los precios, se ha 
calculado la desviación estándar del precio omitiendo las observaciones que son 
iguales a cero.
El resultado es una escalera casi perfecta formada por la variabilidad del precio 
para las horas de última posibilidad de negociación en las diferentes sesiones del 
mercado intradiario, con la excepción de la sesión Id (véase figura 2.14).
Así, la desviación estándar del precio es mayor en aquellas sesiones que suponen 
la última posibilidad de negociación para cada hora de entrega. La mayor 
variabilidad del precio de las horas 1 a la 4 se corresponde con la sesión 2 del 
mercado intradiario, la mayor variabilidad de las horas 5 a la 7 se obtiene para la 
sesión 3 del mercado intradiario, y así sucesivamente.
Figura 2.14. Desviación estándar de los precios para cada hora y sesión del 
mercado intradiario, omitiendo los precios igual a cero (1/01/2000- 
31/12/2006)
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Con el fin de dotar de evidencia estadística a la afirmación anterior, se contrasta 
la hipótesis nula de que la varianza del precio correspondiente a las horas de 
entrega en la sesión que supone la última posibilidad de negociación de las 
mismas es estadísticamente superior o igual a la varianza del precio de la energía 
para las mismas horas de entrega negociada en sesiones anteriores, frente a la 
hipótesis alternativa que sostiene que la varianza de la primera es estrictamente 
menor que la de la segunda, en términos estadísticos. El estadístico utilizado es 
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siendo,
cr2upn,i: varianza del precio medio de las horas de última posibilidad de 
negociación de la sesión i del mercado intradiario, en el día t.
cj2restj : varianza del precio medio de las horas de última posibilidad de 
negociación consideradas para calcular la varianza anterior, a 2upn,i, 
negociadas en sesiones anteriores del mercado intradiario a la sesión i, en 
el día t.
xuprtj : precio medio de las horas de última posibilidad de negociación,
negociadas en la sesión i del mercado intradiario, calculado para todo el 
periodo muestral considerado.
xrest0j  : precio medio de las horas de última posibilidad de negociación,
negociadas en sesiones anteriores del mercado intradiario, calculado para 
todo el periodo muestral considerado.
x upn,i,t ~  ^  (x upn,i,s,t ~  x upn,i)
^  x rest,j,t ~  (x rest,j,s,t ~  x rest,j )
El resultado del contraste se presenta en el cuadro 2.12. A tenor del resultado, no 
puede rechazarse la hipótesis nula de que la varianza del precio de la electricidad
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negociada para su entrega en las horas de la 8 a la 20 en las sesiones en las que 
puede negociarse por última vez es significativamente superior a la varianza del 
precio de la electricidad cuya entrega está prevista para esas mismas horas, y se 
negocia en sesiones previas del mercado intradiario. La conclusión contraria es 
aplicable al resto de horas de entrega.
Cuadro 2.12. Test de igualdad de varianzas del precio de las horas de la 
sesión de última posibilidad de negociación y del resto. a=5% (1/01/00- 
31/12/06).
_______________horas: 1-4 horas: 5-7 horas: 8-11 horas: 12-15 horas: 16-20 horas: 21-24
estadístico 1.12 0.97 9.34 1.87 1.94 1.47
t* 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65
g.l._________ 2544_______2544________ 2544_______ 2544________ 2544________ 2547
Asimetría
La figura 2.15 muestra el coeficiente de asimetría calculado sobre cada serie de 
hora negociada en las diferentes sesiones del mercado intradiario. En todos los 
casos, se obtiene un coeficiente de asimetría estrictamente positivo, lo cual es 
indicativo de que hay una mayor probabilidad de que se produzcan precios por 
encima del precio medio. Se aprecia una mayor asimetría en general, para todas 
las sesiones, en las series de las siguientes horas negociadas: 1, 2, 9, 20 y 24. El 
motivo podría hallarse en el hecho de que se trata de horas de transición o cambio 
entre perfiles de consumo, de ahí su mayor probabilidad de alcanzar precios por 
encima del precio medio. De hecho, las horas 1 y 2 son las primeras del perfil de 
horas valle cualquier día de la semana, la hora 9 es la primera hora del perfil de 
horas pico cualquier día de entre semana, la hora 20 (junto con las horas 21 y 22) 
se caracterizan por tener un precio medio más elevado que el resto de las horas 
pico y, finalmente, la hora 24 es la última hora correspondiente al perfil de horas 
pico cualquier día de entre semana.
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Figura 2.15. Coeficiente de asimetría de los precios del mercado intradiario, 
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Curtosis
Una de las características de los precios de la electricidad es la presencia de spikes 
o precios anormalmente altos debido fundamentalmente a la imposibilidad de 
almacenamiento de la electricidad, lo que impide utilizar la electricidad 
almacenada para atender shocks de oferta y/o demanda.
El coeficiente de curtosis informa acerca de la probabilidad de que se produzcan 
valores extremos. La curtosis de la distribución normal es igual a tres. 
Coeficientes de curtosis por encima de este valor indican que la distribución es 
menos achatada que la distribución normal (distribución leptocúrtica), frente a la 
distribución platicúrtica en la que ocurre lo contrario.
Como se observa en la figura 2.16, el coeficiente de curtosis excede de tres en 
todas las series, esto es, la distribución de las series de precios de las sesiones del 
mercado intradiario es leptocúrtica, característica que, unida a la asimetría
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positiva, indica que existe una mayor probabilidad de que se produzcan precios 
anormalmente altos. La curtosis es más pronunciada, en general, para las horas 1, 
2, 3, 9, 20 y 24, coincidiendo con horas en las que se detectan asimismo 
coeficientes de asimetría elevados (horas de cambio o transición de un perfil de 
consumo a otro o de diferentes niveles dentro de un mismo perfil).
Figura 2.16. Coeficiente de curtosis de los precios de las horas negociadas en 
las sesiones del mercado intradiario (2000 -  2006)
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2.4.2 Estacionalidad del precio
Al igual que se hiciese con la energía contratada (apartado 2.3.3.), se contrasta la 
existencia de estacionalidad del precio a tres niveles: horario, diario y mensual. El 
análisis abarca todas las sesiones del mercado intradiario, individualmente 
consideradas. Asimismo, la estacionalidad diaria y mensual se contrasta 
separadamente para las series de horas pico y horas valle.
En el mercado diario se observa patrones de comportamiento con la misma 
frecuencia horaria. Se trata ahora de averiguar si los precios del mercado
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intradiario siguen algún patrón y, en caso afirmativo, si se corresponde con lo 
observado en el mercado diario.
Patrón horario
En el cuadro 2.13 puede observarse la media global de todo el periodo muestral 
estudiado de la serie de precios de horas pico y horas valle en cada una de las 
sesiones del mercado intradiario.
La serie de horas pico se obtiene como el precio medio de las horas comprendidas 
entre la hora 9 y la hora 24, ambas inclusive, de los días laborables27. La serie de 
horas valle, por su parte, se calcula como la media de los precios de las horas de la 
1 a la 8 de los días laborables y como la media de los precios de las 24 horas de 
los días de fin de semana y festivos.
Cuadro 2.13. Precio medio de horas pico y horas valle de las sesiones del 
mercado intradiario (2000 -  2006)
_________________ s1d1__________ s2 ___________ s3__________ s4___________s5___________ s6__________ s1d
horas pico 44.03 42.49 41.15 41.05 43.34 43.90 41.09
horas valle 29.06 28.68 27.76 32.62________32.93________ 34.67________ 39.21
Como se observa en el cuadro 2.13, existe una diferencia notable entre el precio 
medio de las horas pico y el precio medio de las horas valle en todas las sesiones 
excepto en la que se ha denominado Id, esto es, las horas negociadas en la sesión 
1 en el mismo día de su entrega. Con el fin de contrastar estadísticamente la 
estacionalidad horaria en los precios, se efectúa un contraste de igualdad de
27 Los días laborables incluyen de lunes a viernes, excepto los festivos. Se han considerado 
festivos nacionales para cada uno de los años incluidos en la muestra los siguientes: 1 de enero, 6 
de enero, 1 de mayo, 15 de agosto, 12 de octubre, l de noviembre, 6 de diciembre, 8 de diciembre, 
25 de diciembre. Además, se contempla la festividad de “Viernes Santo” cuya fecha 
conmemorativa varía con los años: 21 de abril de 2000, 13 de abril de 2001,29 de marzo de 2002,
18 de abril de 2004, 9 de abril de 2004,25 de marzo de 2005 y 14 de abril de 2006.
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medias entre las series de horas pico y horas valle. Dicho test se aplica a las 
sesiones ld l, 2, 3 y 4 del mercado intradiario, puesto que en las sesiones restantes 
no se negocian horas pico y horas valle para un mismo día. De hecho, todas las 
horas negociadas en las sesiones 5, 6 y Id son horas pico durante los días de entre 
semana y horas valle durante los fines de semana y festivos.
El estadístico del contraste que procede utilizar para observaciones dependientes 
e s - ^ - . Sigue una distribución t-Student con n-1 grados de libertad.
sd
Los resultados se presentan en el cuadro 2.14. El resultado conduce a rechazar la 
hipótesis nula de igualdad de precio medio entre la serie de horas pico y la serie 
de horas valle en las sesiones para las puede implementarse el test. De este modo, 
se aporta evidencia estadística de la mencionada estacionalidad horaria de los 
precios del mercado intradiario.
Cuadro 2.14. Test de igualdad de medias del precio entre las horas pico y las 
horas valle en las sesiones del mercado intradiario (1/01/2000 -31/12/ 2006).
 _____________ s1d1________ s2_________ s3________ s4
n 1769 1767 1764 1757
z  68.18 56.76 46.97 23.84
z*o.025,n-i 1.96 1.96 1.96 1.96
Patrón diario
La constatación de un patrón diario de las series de precios es directa cuando se 
comparan los precios medios correspondientes al fin de semana o festivos con los 
precios medios de los días entre semana. Dicha estacionalidad diaria, no obstante, 
podría ser la consecuencia de la estacionalidad horaria previamente expuesta, 
habida cuenta de que en la elaboración de las series de horas pico y horas valle se 
discrimina entre los días de fines de semana/festivos y entre semana.
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Por ello, para contrastar estadísticamente si el precio de la electricidad difiere 
atendiendo al día de la semana en cuestión, se regresa separadamente el precio 
medio de las horas pico y el precio medio de las horas valle sobre variables 
ficticias referidas a los días de la semana, para cada una de las sesiones del 
mercado intradiario. Se omite la variable que hace referencia al lunes para evitar 
problemas de multicolinealidad derivados de la inclusión de una constante en la 
regresión.
De este modo, dado que se dispone de precio medio de las horas valle para todos 
los días de la semana aunque, dependiendo de las horas negociadas en cada 
sesión, hay sesiones para las que no puede calcularse un precio medio de horas 
valle de los días de entre semana, y siendo que no hay horas pico en los fines de 
semana ni festivos, se implementan diferentes regresiones para las distintas 
sesiones del mercado intradiario.
Las figuras 2.17 y 2.18 muestran respectivamente el precio medio registrado en 
cada día de la semana para las series de horas pico y horas valle. De la 
observación de ambas figuras, a priori pueden extraerse las siguientes 
conclusiones:
- El precio medio de las horas pico suele ser inferior el lunes y el viernes 
con respecto a cualquier otro día de la semana, y,
- en general, el precio medio de las horas valle es superior en los días de fin 
de semana con respecto al precio medio de las horas valle de los días de 
entre semana. Este hecho indica que probablemente dentro del perfil de 
consumo de horas valle, existan a su vez, distintos niveles, como ocurre 
con las horas pico. Así, el precio medio de fin de semana incorpora las 
observaciones de las 24 horas del día y no sólo las horas nocturnas, por lo 
que tiene sentido que, sin alcanzar el nivel del precio de las horas pico, la 
electricidad negociada para su entrega en las horas comprendidas entre las 
08:00 y las 24:00 de fines de semana contribuyan a aumentar el precio
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medio de las horas valle del fin de semana con respecto al precio medio de 
las horas valle de entre semana.
- Durante el fin de semana, existen asimismo diferencias. Así, el precio 
medio de las horas valle el sábado es aparentemente superior al precio 
medio del domingo.
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Seguidamente, se procede a validar estadísticamente la estacionalidad diaria que 
se observa en los gráficos. En primer lugar, y en lo que respecta a las horas pico, 
la regresión utilizada para contrastar la estacionalidad diaria es la siguiente, 
independientemente de la sesión de que se trate:
Ppjj  = a  + p xmart + p 2miet + p ju e , + p 4vie, + e,
donde,
Pp4>t: precio medio de las horas pico de la sesión i para la entrega de 
electricidad en el día t.
mar: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un martes, 
y 0, en caso contrario.
mié: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
miércoles, y 0, en caso contrario.
jue: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un jueves, y 
0, en caso contrario.
vie: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un viernes, 
y 0, en caso contrario.
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Los resultados de la regresión se presentan en el cuadro 2.15. La inclusión de una 
constante en la regresión no permitir introducir una variable ficticia por cada uno 
de los días de la semana, debiéndose omitir una de ellas. Tal como se ha definido, 
la variable ficticia omitida es la que se refiere al lunes por lo que el valor estimado 
de los coeficientes que acompañan al resto de variables ficticias deben 
interpretarse en relación a la constante.
Así, de acuerdo con los resultados mostrados, las series de precios de las sesiones 
del mercado intradiario no presentan estacionalidad diaria, en lo que respecta a las 
horas pico, con la única excepción de la sesión 6 donde se obtiene que el precio 
del viernes es estadísticamente inferior al precio del lunes (/?4 negativo y 
significativo en la ecuación correspondiente a la sesión 6).
Cuadro 2.15. Estacionalidad diaria de las sesiones del mercado intradiario 
para las horas pico. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de 
Newey-West.
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 44.05 42.29 41.23 41.27 43.50 44.31 41.35
(45.68) (41.58) (38.83) (38.43) (37.88) (40.37) (40.86)
Pi -2.84 -1.86 -1.72 -2.26 -2.86 -3.32 -0.57
(-0.92) (-0.59) (-0.56) (-0.74) (-0.83) (-1.00) (-0.19)
P2 0.82 1.20 0.52 0.24 0.83 0.92 0.31
(1.44) (1.89) (0.71) (0.33) (1.15) (1.30) (0.45)
p3 0.54 0.53 0.07 -0.27 -0.03 -0.58 -0.33
(0.94) (0.83) (0.09) (-0.37) (-0.04) (-0.82) (-0.47)
P4 -0.64 -0.41 -0.74 -0.60 -0.88 -1.47 -1.37
(-1.03) (-0.63) (-1.02) (-0.83) (-1.13) (-1.97) (-1.81)
n 1769 1767 1764 1767 1768 1767 1755
Cabe recordar que, a diferencia del resto, en las sesiones ld l, 2, 3 y 4 se negocia 
electricidad para su entrega a lo largo de horas valle en todos los días de la 
semana, aunque en la sesión 4 sólo se negocia la electricidad para su entrega en 
una hora valle: la hora 8. Es por ello que para las sesiones 5, 6 y Id únicamente se 
plantea el contraste de la existencia de estacionalidad diaria entre el sábado y el 
domingo. En resumen, se utilizan dos regresiones para contrastar la estacionalidad
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diaria de los precios de las distintas sesiones del mercado intradiario, dependiendo 
de la sesión de negociación. Para las sesiones 1 di, 2, 3 y 4 se regresa la ecuación 
(1), mientras que para el resto se implementa la regresión (2).
Pv i t  = a  + P xmart + P2m e^t + PiJuet + P\x*et + P ^ a b t + fl4dom¡ + e t (1 )
Pv i t  = a  + f i4dom, + e, (2)
donde,
Pv,i,t: precio medio de las horas valle de la sesión i para la entrega de 
electricidad en el día t.
mar: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un martes, 
y 0, en caso contrario.
mié: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
miércoles, y 0, en caso contrario.
jue: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un jueves, y 
0, en caso contrario.
vie: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un viernes, 
y 0, en caso contrario.
sab: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un sábado, 
y 0, en caso contrario.
dom: variable ficticia que toma el valor 1 si el día de entrega es un 
domingo, y 0, en caso contrario.
Los resultados de los contrastes de significatividad de los coeficientes estimados 
aportan evidencia estadística de estacionalidad diaria para las horas valle en las 
diferentes sesiones del mercado intradiario en el sentido que se expone a 
continuación.
El precio de las horas valle el lunes es sistemáticamente menor que el martes, 
miércoles, jueves, viernes y sábado en las sesiones 1 di, 2 y 3. En la sesión ld l se 
observa que el precio del lunes es también estadísticamente menor que el del 
domingo. En lo que respecta a la sesión 4, el resultado indica que el precio del 
domingo es estadísticamente menor que el precio del lunes. A estos efectos, la
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sesión 4 es peculiar en el sentido que la única hora valle negociada para los días 
de entre semana es la hora 8, como se ha indicado. Finalmente, para las sesiones 
5, 6 y Id en las que se contrasta si existen diferencias significativas entre el precio 
del sábado y del domingo, puede afirmarse que el precio es sistemáticamente 
menor el domingo para las 2 primeras sesiones y estadísticamente similar en la 
sesión Id.
Cuadro 2.16. Estacionalidad diaria de las sesiones del mercado intradiario 
para las horas valle. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de
Newey-West.
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 27.50 27.32 26.62 33.52 34.94 35.86 39.69
(42.38) (37.91) (38.70) (37.71) (40.80) (38.10) (39.63)
Pi -0.32 -0.01 -1.25 -0.44
(-0.16) (-0.01) (-0.63) (-0.20)
P2 1.12 1.09 1.25 0.39
(3.14) (2.61) (3.08) (0.61)
Ps 0.92 1.11 1.11 0.97
(2.21) (2.34) (2.30) (1.48)
P4 1.25 1.43 1.08 0.36
(3.09) (3.09) (2.24) (0.53)
Ps 5.90 5.32 4.83 -0.74
(12.43) (10.28) (8.25) (-1.06)
Pe 1.82 0.61 0.39 -6.98 -4.31 -2.55 -1.02
(4.22) (1.36) (0.76) -10.71 (-7.23) (-3.72) (-1.36)
n 2546 2543 2542 2533 782 781 782
Estacionalidad mensual
Por último, el tercer nivel de estacionalidad de los precios a contrastar es el de la 
estacionalidad mensual. En este sentido, cabría esperar que la estacionalidad 
mensual del precio, en su caso, se derivase en parte de la estacionalidad mensual 
de la demanda.
Las figuras 2.19 y 2.20 muestran el precio medio mensual en cada una de las 




En la figura 2.19 se aprecia claramente una pauta estacional del precio de las 
horas pico a lo largo de los meses del año que coincide con el patrón estacional de 
la demanda del sistema eléctrico. De acuerdo con este resultado, el precio sería 
mayor en los meses de mayor consumo eléctrico; esto es, en el caso español, los 
meses de enero y febrero junto con los meses de julio y septiembre. En el mes de 
agosto, pese a que comparte con los otros dos meses de verano una elevada 
demanda de energía eléctrica como consecuencia de las altas temperaturas, este 
efecto se ve contrarrestado por la caída de los índices de laboralidad. Los menores 
precios medios de las horas pico se corresponden con los meses de moderadas 
temperaturas y, consiguientemente, moderado consumo eléctrico; esto es, los 
meses de la primavera y el otoño.
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Como se observa en la figura 2.20, el precio medio de las horas valle en el 
mercado intradiario parece seguir la misma pauta estacional que el precio medio 
de las horas pico, con la salvedad de que las diferencias del precio entre los meses 
son más suavizadas.
Para validar estadísticamente los resultados, al igual que se ha hecho en apartados 
anteriores, se plantean dos regresiones (una para las series de precios de las horas 
pico y otra para las horas valle) en las que la variable dependiente es el precio 
medio de horas pico y de horas valle respectivamente, y los regresores son 
variables ficticias vinculadas a los meses del año.
Como se observa en los cuadros 2.17 y 2.18, no existe evidencia de la presencia 




Cuadro 2.17. Estacionalidad mensual de las horas pico en el mercado 
intradiario. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey-West 
pP,u = n + 7\febt + y2mart + y2abrt + yAmay, + y5jun, + y6jul, + y1ago, + yssep, + y9oct, + yl0nov, + y} ¿ic, + e,
s1d1 s2 s3  s4  s5 s6 s1d
n 47.37 47.14 45.14 46.27 47.42 49.75 46.42
(4.77) (4.54) (4.67) (4.47; (4.44) (4.50; (4.26)
Yi -2.86 -4.20 -3.46 -4.78 -5.27 -7.03 -4.77
(-0.36) (-0.49) (-0.42) (-0.53; (-0.59; (-0.76) (-0 .54;
Y2 -6.15 -6.59 -5.86 -7.56 -6.95 -9.08 -6.04
(-0.61) (-0.62) (-0.59) (-0.70) (-0.61) (-1.34) (-0.55;
Y3 -11.90 -12.62 -11.01 -12.31 -12.96 -14.95 -11.85
(-1.18) (-1.19) (-1.09) (-1.16) (-Í.Í9; (-1.34) (-1.08)
Y4 -9.14 -10.52 -9.38 -10.82 -10.10 -11.65 -10.49
(-0.84) (-0.92) (-0.87) (-0.98) (-0.88; (-0.99; (-0.90;
Ye -1.43 -3.22 -2.06 -4.09 -2.66 -3.38 -5.24
(-0.13) (-0.28) (-0.19) (-0.36) (-0.23; (-0.28; (-0.46;
Ye 3.09 0.92 2.92 0.32 3.41 -0.46 -2.86
(0.26) (0.07) (0.25) (0.03; (0.27; (-0.04) (-0.24;
Y7 -5.15 -6.24 -6.40 -7.31 -5.45 -8.05 -7.40
(-0.48) (-0.55) (-0.60) (-0.66; (-0.47; (-0.68) (-0.65;
Ye 3.89 1.81 2.74 1.23 3.43 1.73 1.65
(0.37) (0.16) (0.26) (0.11) (0.29; (0.15) (0-14)
Ye -0.63 -2.26 -3.32 -4.31 -1.44 -3.30 -3.13
(-0 .0 6 ) (-0.22) (-0.33) (-0.41) (-0.13) (-0.30; (-0.28;
Y10 -5.52 -7.28 -7.97 -7.39 -7.12 -7.72 -7.52
(-0.58) (-0.75) (-0.84) (-0.75) (-0.71) (-0.74; (-0.73;
Y11 -5.81 -7.46 -5.86 -7.32 -5.72 -8.05 -7.50
(-0.84) (-1.01) (-0.86) (-0.99; (-0.77) (-1.05) -1.01
n 84 84 84 84 84 84 84
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Cuadro 2.18. Estacionalidad mensual de las horas valle en el mercado 
intradiario. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey- 
West.
EVJJ =rj + y jeb , + y2mart + y3abr, + yi¡mayt + yjuri, + y6jul, + y7ago, + yssept + y9oct, + yl0novt + yudic, + e,
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
n 30.48 29.24 26.82 33.30 36.35 41.94 46.79
(4.83) (4.38) (4.20) (4.41) (4.16) (3.90) (4.05)
Yi 0.40 0.02 1.30 0.38 -2.88 -4.92 -5.50
(0.08) (-0.01) (0.28) (-0.07) (-0.44) (-0.63) (-0.63)
Y2 -1.70 -0.55 -0.21 -1.11 -5.26 -9.54 -6.82
(-0.28) (-0.09) (-0.03) (-0.16) (-0.63) (-0.92) (-0.62)
Y3 -2.64 -1.69 0.52 -0.91 -8.44 -12.97 -13.01
(-0.41) (-0.24) (0.08) (-0.11) (-0.96) (-Í.2Í) (-1.13)
Y4 -3.90 -2.97 -0.99 -4.62 -9.23 -14.86 -13.01
(-0.55) (-0.40) (-0.14) (-0.56) (-0.99) (-1.32) (-1.13)
Ys -1.52 -0.43 1.19 -1.34 -2.67 -8.49 -17.08
(-0.22) (-0.06) (0.17) (-0.16) (-0.28) (-0.74) (-1.42)
Ya 0.11 0.77 2.47 -0.85 0.36 -5.34 -11.03
(0.01) (0.10) (0.33) (-0.10) (0.04) (-0.46) (-0.91)
Y7 -3.13 -1.89 -0.30 -4.51 -3.12 -7.92 -7.61
(-0.45) (-0.26) (-0.04) (-0.56) (-0.32) (-0.70) (-0.60)
Ya 1.26 2.62 4.46 4.77 2.15 -3.18 -8.43
(0.19) (0.37) (0.65) (-0.60) (0.23) (-0.28) (-0.68)
Ya -0.78 0.54 2.70 3.04 -3.65 -8.28 -1.54
(-0.12) (0.08) (0.42) (0.40) (-0.41) (-0.77) (-0.12)
Y10 -0.53 -1.27 0.37 -0.57 -4.88 -8.23 -6.70
(-0.44) (-0.21) (0.06) (-0.08) (-0.59) (-0.81) (-0.58)
Y11 -2.14 -1.44 0.11 -1.77 -2.85 -3.73 -10.56
(-0.47) (-0.31) (0.02) (-0.33) (-0.47) (-0.50) (-1.00)
n 84 84 84 84 84 84 84
2.4.3 Análisis de correlaciones
El objetivo de este apartado es analizar si las series de precios del mercado 
intradiario están correlacionadas, y, en su caso, si se trata de una correlación 
directa (positiva) o inversa (negativa). Para ello, se calculan los coeficientes de 
correlación de las series de precios para cada hora, tanto con respecto a las series 
de precios del resto de horas de una misma sesión como con respecto a las series 
de precios de sesiones diferentes.
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El número de coeficientes de correlación obtenidos es tal, dadas las 
combinaciones posibles de series de precios para cada hora y sesión de 
negociación, que se hace necesario presentar la información de forma resumida. 
Con tal fin, se instrumenta un código de colores que clasifica los niveles de 
correlación atendiendo a los diferentes grados de intensidad del color. El cuadro 
2.19 muestra la relación entre los niveles de correlación y las tonalidades 
utilizadas.
Cuadro 2.19. Correlaciones y tonalidades
Coeficiente de correlación Tonalidad
90% ¿ p s  100%
80% l  p < 90%
60% i  p < 80%
0% i  p < 60%
Las figuras 2.21, 2.22, 2.23, 2.24, 2.25, 2.26 y 2.27 muestran el grado de 
correlación entre las series de precios de cada hora con respecto al resto de horas 
negociadas en su misma sesión. La diagonal presenta un coeficiente de 
correlación del 100% dado que se corresponde con la correlación de cada serie 
horaria consigo misma.
En las figuras 2.21, 2.22 y 2.23, correspondientes a las sesiones ld l, 2 y 3, se 
resaltan zonas de diferente correlación. Así, el cuadro superior izquierda delimita 
la zona de correlación entre las series horarias de la hora 1 a la hora 8. La zona 
inferior izquierda muestra la correlación entre las series horarias de la hora 1 a la 
hora 8 y el resto de series (de la hora 9 a la hora 24). Finalmente, el cuadro de la 
derecha inferior presenta la correlación entre las series horarias de la 9 a la 24.
Las zonas identificadas podrían considerarse como una aproximación a la 
correlación entre las horas valle (cuadro superior izquierda), horas pico (cuadro 
inferior derecha) y horas valle y pico entre sí (zona inferior izquierda). Esta 
división constituye una aproximación porque cada serie horaria contiene la serie
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temporal diaria del precio resultante de la casación para una hora determinada y 
en una sesión concreta, sin distinguir entre días de fin de semana, festivos o 
laborables. De hecho, estrictamente, las horas de la 1 a la 8 son siempre horas 
valle. Sin embargo, las horas de la 9 a la 24 serán valle o pico en función del día 
de la semana (fin de semana o festivo, o laborable respectivamente). Por este 
motivo, referirse a las horas de la 9 a la 24 como horas pico supone una 
simplificación, si bien aceptable, teniendo en cuenta que los coeficientes de 
correlación presentados serán en todo caso menores que los correspondientes a las 
series de horas pico que no incluyen observaciones de fines de semana y festivos, 
habida cuenta de las similitudes en el comportamiento de las series de diferente 
perfil de consumo previamente comentadas a lo largo de este capítulo.
Hecha tal salvedad, volviendo a las figuras 2.21, 2.22 y 2.23 puede afirmarse que 
las horas pico están más correlacionadas, en general, con las series de otras horas 
pico que con respecto a las series de horas valle, y viceversa.
En cualquier caso, como se observa en las diferentes figuras presentadas, apenas 
existen coeficientes de correlación inferiores al 60%. Se detecta una mayor 
correlación entre las series de horas sucesivas y, en general, para todas las 
sesiones, se aprecia que el bloque horario más fuertemente correlacionado se 
corresponde aproximadamente con las horas centrales del día. Así, las series 
horarias que presentan una mayor correlación son (i) las series de la hora 10 a la 
hora 12 en las sesiones 1 d i, 2 y 3 (figuras 2.21, 2.22 y 2.23); (ii) las series de la 
hora 12 a la hora 18 en la sesión 4 (figura 2.24)) y (iii) las series de la hora 12 a la 
hora 20 en la sesión 5 (figura 2.25). La correlación de las series correspondientes 
a las sesiones 6 y Id están muy correlacionadas debido a la proximidad de todas 
las horas negociadas en éstas (figuras 2.25 y 2.26).
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Figura 2.21. Correlación del precio de las horas negociadas en la sesión ld l.

























Figura 2.22. Correlación del precio de las horas negociadas en la sesión 2.
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Figura 2.23. Correlación del precio de las horas negociadas en la sesión 3.











































Figura 2.26. Correlación del precio de las horas negociadas en la sesión 6.
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Figura 2.27. Correlación del precio de las horas negociadas en la sesión Id.





En lo que respecta a la correlación de las series de precios entre sesiones, la figura 
2.28 muestra la parrilla de colores que identifican las correlaciones entre las series 
de precios para cada hora de las distintas sesiones de negociación del mercado 
intradiario. Se representan los coeficientes de correlación de cada serie de precio 
para cada hora negociada en las sesiones 1 di, 2, 3, 4, 5, 6 y Id con respecto a las 
series de precios para cada hora negociada en las sesiones distintas de la propia.
De este modo, se deduce que correlaciones por encima del 90% se presentan entre 
series de precios para la misma hora correspondientes a sesiones distintas del 
mercado intradiario. El segundo nivel de correlación representado en un azul 
menos intenso se corresponde con la correlación entre series de precios de 
distintas sesiones del mercado intradiario cuyas horas de entrega son sucesivas o 
muy próximas en el tiempo. Por último cabe resaltar el hecho de que, pese a 
tratarse de series de precios pertenecientes a sesiones de negociación distintas, los 
niveles de correlación son, en general, muy elevados, dado que en la mayoría de 
los casos se sitúan por encima del 60%.
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Figura 2.28. Correlación entre el precio de las horas negociadas en las 
diferentes sesiones del mercado intradiario
SES. ldl SES.2 SES. 3 SES. 4 SES. 5 SES. 6
2.4.4 Análisis del precio del mercado intradiario por sesiones
En este apartado, el análisis se centra en comparar el nivel medio y la variabilidad 
del precio para cada una de las sesiones del mercado intradiario, distinguiendo 
entre horas pico y horas valle. Seguidamente, se contrasta la exitencia de una raiz
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unitaria en las series de precios y, por último, se plantea y estima un modelo 
ARIMA separadamente para las series de horas pico y horas valle.
2.4.4.1 Test de igualdad de medias de los precios de las sesiones 
del mercado intradiario
El test de igualdad de medias utilizado se explica en el apartado 2.3.3, por estar 
indicado para observaciones de muestras dependientes. El contraste se realiza 
separadamente para las horas valle y horas pico.
La hipótesis nula es que el precio medio de la sesión i y de la sesión j son 
estadísticamente iguales, frente a la hipótesis alternativa de que son distintos. Los 
resultados se presentan en los cuadros 2.20 y 2.21, para las horas pico y valle 
respectivamente.
Cuadro 2.20. Test de igualdad de medias del precio medio entre las 
sesiones del mercado intradiario. Horas pico. (1/01/00-31/12/06)
dif media desvest n z z*
s1d1-s2 1.54 5.96 1767 10.88 1.65
s1d1-s3 2.90 8.86 1764 13.74 1.65
s1d1-s4 2.99 9.13 1767 13.78 1.65
s1d1-s5 0.69 8.63 1768 3.37 1.65
s1d1-s6 0.16 8.01 1767 0.82 1.65
s1d1-s1d 2.92 9.63 1768 12.73 1.65
s2-s3 1.37 8.71 1764 6.59 1.65
s2-s4 1.45 9.13 1766 6.69 1.65
s2-s5 -0.85 8.56 1767 -4.19 1.65
s2-s6 -1.39 8.20 1766 -7.12 1.65
s2-s1d 1.34 10.11 1766 5.58 1.65
s3-s4 0.10 10.68 1763 0.39 1.65
s3-s5 -2.21 10.29 1764 -9.03 1.65
s3-s6 -2.75 10.17 1763 -11.35 1.65
s3-s1d -0.01 11.57 1763 -0.04 1.65
s4-s5 -2.30 9.12 1767 -10.61 1.65
s4-s6 -2.84 9.49 1766 -12.59 1.65
s4-s1d -0.08 11.25 1766 -0.30 1.65
s5-s6 -0.54 7.02 1767 -3.21 1.65
s5-s1d 2.22 10.07 1767 9.28 1.65
s6-s1d 2.76 8.57 1766 13.52 1.65
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De la interpretación de los resultados se deduce que el precio medio de las horas 
pico es, en general, estadísticamente distinto dependiendo de la sesión de 
negociación. Así, como se observa en el cuadro 2.20, únicamente no puede 
rechazarse la hipótesis nula entre el precio medio de las horas pico de las sesiones 
ld l y 6, de las sesiones 3 y 4, de las sesiones 3 y Id y, finalmente, de las sesiones 
4 y ld .
En lo que respecta a las horas valle (véase cuadro 2.21), el resultado conduce a 
rechazar la hipótesis nula en todos los casos, por lo que se acepta que el precio 
medio de las horas valle es significativamente distinto en las diferentes sesiones 
del mercado intradiario.
Cuadro 2.21. Test de igualdad de media del precio entre las sesiones del 
mercado intradiario. Horas valle. (1/01/00-31/12/06)
dif media desvest n z z*
s1d1-s2 0.37 4.15 2550 4.49 1.65
s1d1-s3 1.30 5.54 2549 11.84 1.65
s1d1-s4 -3.54 9.29 2540 -19.17 1.65
s1d1-s5 -1.83 6.90 783 -7.41 1.65
s1d1-s6 -3.57 9.37 782 -10.67 1.65
s1d1-s1d -8.11 11.31 783 -20.06 1.65
s2-s3 0.93 5.10 2549 9.20 1.65
s2-s4 -3.89 8.88 2539 -22.07 1.65
s2-s5 -2.80 7.06 783 -11.12 1.65
s2-s6 -4.56 9.82 782 -12.99 1.65
s2-s1d -9.08 11.84 783 -21.48 1.65
s3-s4 -4.82 8.73 2538 -27.80 1.65
s3-s5 -3.97 7.97 783 -13.94 1.65
s3-s6 -5.72 10.53 782 -15.19 1.65
s3-s1d -10.25 12.58 783 -22.81 1.65
s4-s5 -3.61 8.10 783 -12.45 1.65
s4-s6 -5.35 10.14 782 -14.75 1.65
s4-s1d -9.89 12.18 783 -22.72 1.65
s5-s6 -1.74 6.80 782 -7.15 1.65
s5-s1d -6.28 9.63 783 -18.24 1.65
s6-s1d -4.54 8.27 782 -15.34 1.65
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2.4.4.2 Test de igualdad de varianzas entre los precios de las 
sesiones del mercado intradiario
El estadístico utilizado para contrastar la hipótesis nula de igualdad de varianzas 
entre la sesión i y la sesión j, x, es indicado para observaciones de muestras 
dependientes. Se realiza el contraste para todas las combinaciones de sesiones 
posibles, distinguiendo además entre horas pico y horas valle. La hipótesis nula, 
Ho, y la hipótesis alternativa, Hi, así como el estadístico del contraste se exponen 
a continuación.
H0: cj2^  o 2j 
H ü a W j
siendo,
X!*'2
Los resultados de los contrastes se presentan en el cuadro 2.22. Como puede 
observarse, la variabilidad de los precios en las distintas sesiones del mercado 
intradiario es estadísticamente similar con independencia de la sesión de 
negociación para las series de horas pico. Sin embargo, en lo que respecta a las 
series de horas valle, la variabilidad es estadísticamente diferente en las siguientes 
sesiones:
- sesiones 1 di y 4,
- sesiones 1 di y 5,
- sesiones 2 y 4,
- sesiones 2 y 5,
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- sesiones 2 y 6,
- sesiones 3 y 4,
- sesiones 3 y 5,
- sesiones 3 y 6,
- sesiones 4 y 5,
- sesiones 4 y 6,
- sesiones 4 y Id, y
- sesiones 6 y Id.
Cuadro 2.22. Test de igualdad de varianzas de los precios de las diferentes 
sesiones del mercado intradiario (1/01/00-31/12/06)
Estadístico t* Estadístico t*
s1d1-s2 0.31 1.96 0.54 1.96
s1d1-s3 0.99 1.96 0.79 1.96
s1d1-s4 0.74 1.96 7.79 1.96
s1d1-s5 1.74 1.96 4.26 1.96
s1d1-s6 1.10 1.96 1.39 1.96
s1d1-s1d 0.30 1.96 0.22 1.96
s2-s3 0.19 1.96 0.02 1.96
s2-s4 0.10 1.96 4.25 1.96
s2-s5 0.59 1.96 7.88 1.96
s2-s6 0.25 1.96 3.33 1.96
s2-s1d 0.00 1.96 1.16 1.96
s3-s4 0.02 1.96 3.52 1.96
s3-s5 0.10 1.96 7.58 1.96
s3-s6 0.00 1.96 3.41 1.96
s3-s1d 0.20 1.96 1.28 1.96
s4-s5 0.21 1.96 18.33 1.96
s4-s6 0.03 1.96 10.96 1.96
s4-s1d 0.10 1.96 6.53 1.96
s5-s6 0.07 1.96 0.75 1.96
s5-s1d 0.59 1.96 2.50 1.96
s6-s1d 0.25 1.96 0.50 1.96
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2.4.4.3 Estacionariedad de las seríes de precio
En este apartado se contrasta la hipótesis nula de estacionariedad de las series 
diarias de precios frente a la alternativa de la existencia de una raíz unitaria, 
separadamente para las series de horas pico y de las horas valle de cada una de las 
sesiones de negociación del mercado intradiario. El precio en el día t se obtiene 
respectivamente como el precio medio de las horas pico y el precio medio de las 
horas valle negociadas en una sesión de negociación determinada.
Para realizar el contraste, se utiliza el test de raíces unitarias avanzado de Dickey- 
Fuller. El resultado del test se muestra en el cuadro 2.23. Como puede observarse, 
las series son estacionarias en todos los casos a un nivel de significación, a, del 
1%, con las excepciones de la serie de horas valle de la sesión 3, la cual es 
estacionaria a un nivel a del 5% y las series de horas valle de las sesiones 1 y 2 
cuyo estadístico está en el límite para poder aceptar que son estacionarias al 5%.
Cuadro 2.23. Test de raíces unitarias avanzado de Dickey-Fuller. Los valores 
críticos del estadístico ADF son: -3.43 (a=l%), -2.86 (o=5%) y -2.57 (a=10%). (1/01/00- 
31/12/06)
________________ s1d1_________ s2__________ s3__________s4__________ s5__________ s6_________ s1d
Horas pico -4.43 -5.09 -5.79 -5.83 -5.26 -5.97 -5.71
Horas valle -2.86_______ -2.86_______ -3.23_______ -5.78________ -4.18_______ -4.40_______ -5.23
2.4.4.4 Modelización ARIMA
Habida cuenta del resultado obtenido en el apartado anterior, de acuerdo con el 
cual las series de precios de horas valle y de horas pico de cada una de las 
sesiones del mercado intradiario son estacionarias, se aproxima una modelización 
de los precios a través de un modelo ARIMA.
Se trata en concreto de un modelo AR en el que se incluye como variables 
explicativas una constante, la variable dependiente retardada uno y dos periodos 
(con el fin de recoger la autocorrelación de la serie) así como la variable
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dependiente retardada siete periodos para captar la estacionalidad diaria de las 
series de horas pico y de las series correspondientes a las sesiones 1 d i, 2, 3 y 4 de 
las horas valle. El patrón horario detectado aconseja la separación entre las series 
de horas pico y horas valle. Los resultados de la estimación se presentan en los 
cuadros 2.24 y 2.25, respectivamente.
Tanto en la regresión de las horas pico como de las horas valle, se observa que los 
coeficientes que acompañan a las variables dependientes retardadas son positivos 
y significativos. El coeficiente de determinación, R2, oscila entre el 69% y el 84% 
para las horas pico en las diferentes sesiones y entre el 57% y el 81% para las 
horas valle.
Cuadro 2.24. Resultados de estimación del modelo ARIMA sobre las series 
de precios de las horas pico de las sesiones del mercado intradiario. (1/01/00- 
31/12/06). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey-West.
P p,i,t =  a  +  P l P p,U-l +  P l Pp,i,t-2 +  P-iP p j,t - l  +  £ t
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 38.01 38.38 37.57 38.2 39.94 0.3779 34.49
(10.42) (9.04) (12.50) (15.05) (15.62) (14.00) (8.77)
Pi 0.74 0.64 0.55 0.47 0.62 0.70 0.57
(11.71) (12.21) (10.05) (10.05) (13.29) (14.37) (18.02)
P2 0.12 0.19 0.23 0.28 0.16 0.11 0.20
(2.42) (4.72) (5.10) (6.89) (2.87) (3.30) (6.44)
P3 0.09 0.12 0.11 0.04 0.12 0.09 0.14
(2.30) (3.67) (2.85) (2.84) (3.09) (2.93) (5.45)
n 970 968 962 969 970 970 969
R2 84.54% 80.83% 69.36% 68.12% 74.50% 77.75% 71.82%
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Cuadro 2.25. Resultados de estimación del modelo ARIMA sobre las series 
de precios de horas valle de las sesiones del mercado intradiario. (1/01/00- 
31/12/06). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey-West.
p .v,l,ir = a  +  P A „ - 1 + ,U-2  + 44-7 +  £ t para i==sldl, s2, s3 o s4.
P ,,U — 0! +  "*■ para i==s5, s6 o sld.
s1d1 s2 s3 s4 s5 s6 s1d
a 29.51 28.91 28.05 32.77 33.06 34.75 39.20
(11.34) (13.82) (15.84) (22.03) (16.74) (17.34) (15.70)
Pi 0.47 0.47 0.45 0.41 0.31 0.38 0.44
(20.00) (19.22) (21.99) (17.23) (7.95) (7.85) (13.36)
p2 0.13 0.19 0.17 0.19 0.54 0.44 0.37
(5.68) (7.28) (8.92) (7.85) (11.87) (9.04) (11.25)
03 0.35 0.29 0.31 0.27
(12.11) (11.82) (14.42) (8.18)
n 2537 2532 2528 2492 778 775 778
R2 80.92% 77.31% 73.51% 58.84% 61.36% 57.26% 57.63%
2.5 Conclusiones
En este apartado, se sintetizan los principales resultados obtenidos a partir del 
análisis de la energía contratada y del precio del mercado intradiario.
En primer lugar, es un hecho que la cantidad de energía contratada en el mercado 
intradiario supone un porcentaje reducido de la energía cruzada en el mercado 
diario, si bien se constata, en general, un interés creciente por este mercado a lo 
largo del periodo estudiado. Además, la contratación en este mercado no se 
distribuye equitativamente entre las diferentes sesiones ni para las diferentes 
horas, siendo la sesión 1 la que concentra la mayor parte de la energía contratada, 
debido fundamentalmente a motivos técnicos. Se detecta asimismo una mayor 
contratación media para las horas negociadas por última vez en cada sesión de 
negociación, con respecto tanto a la energía contratada media para esas mismas 
horas en sesiones anteriores como con respecto a la energía contratada media para 
el resto de horas dentro de la misma sesión. Ello constituye un dato indicativo del 
interés mostrado por los agentes en las distintas sesiones del mercado intradiario,
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deduciéndose dos aspectos que parecen influir en las preferencias de negociación 
de los agentes:
- la posibilidad de contratar la electricidad en sesiones posteriores reduce la 
necesidad de acudir a sesiones intermedias para hacerlo, y
- el hecho de que cuanto más alejado esté el momento de la entrega, menor 
es el interés mostrado por los agentes para contratar electricidad 
correspondiente a una hora y en una sesión determinada.
En otro orden de cosas, se contrasta la posible estacionalidad (tanto diaria como 
mensual) de las series de energía contratada correspondientes a las horas pico y a 
las horas valle (separadamente) en cada sesión del mercado intradiario.
El resultado indica que se verifica la existencia de un patrón diario diferente 
dependiendo del perfil de consumo y de la sesión de negociación. De este modo, 
para las horas pico, la energía contratada media es significativamente inferior el 
lunes respecto a cualquier otro día de entre semana en la sesión ld l, mientras que 
en la sesión 2 la contratación media el lunes se halla estadísticamente por debajo 
únicamente del nivel registrado el martes. En la sesión 3, la energía contratada 
media el lunes es significativamente superior a la del martes, jueves o viernes y lo 
mismo ocurre en la sesión 5. En la sesión 6 se detecta un nivel de energía 
contratada estadísticamente menor el viernes y, por último, en las sesiones 6 y Id 
se obtiene que la contratación el lunes es significativamente mayor que el jueves y 
el viernes.
En lo que respecta a las horas valle, la energía contratada media es 
estadísticamente menor el sábado y el domingo en las sesiones ld l, 2, 3 y 4. 
Además, la energía contratada media el lunes es significativamente inferior que el 
martes, miércoles o jueves en la sesión 2 y que cualquier otro día de entre semana 
en la sesión ld l. Por otra parte, puede observarse que el nivel de contratación 
media es significativamente superior el lunes respecto al viernes en la sesión 3 y 
respecto a cualquier otro día de entre semana en la sesión 4. Finalmente, se
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aprecia una diferencia significativa entre la energía contratada media el sábado y 
domingo en la sesión Id, siendo superior la correspondiente al domingo.
En cuanto a la posible estacionalidad mensual, se constata para las horas pico que 
la energía contratada media del mes de abril resulta estadísticamente inferior al 
resto, en todas las sesiones, excepto en las sesiones 3 y 6, en las cuales no se halla 
evidencia de estacionalidad mensual. Además del mes de abril, otros meses en los 
que la energía contratada media es estadísticamente inferior son mayo y junio en 
la sesión ld l; y mayo, junio, julio y agosto en la sesión 2. Por último, en la sesión 
Id se obtiene el resultado de que la energía contratada media es significativamente 
superior en los meses de julio y septiembre en relación al resto.
Atendiendo al resultado obtenido para las series de horas valle, se pueden extraer 
las siguientes conclusiones: (i) en la sesión ld l se constata una menor energía 
contratada media en los meses de abril y mayo, así como una mayor energía 
contratada media en el mes de diciembre; (ii) en la sesión 2, la estacionalidad 
mensual se materializa en una menor cantidad de energía contratada media en el 
mes de agosto; (iii) el resultado para la sesión 6 indica que en los meses de mayo 
y septiembre se registran menores contrataciones de energía que en el resto de 
meses; (iv) la energía contratada media de los meses de mayo, junio, julio, agosto 
y noviembre son estadísticamente superiores al resto y, por último, (v) no se halla 
evidencia estadística de estacionalidad mensual de la energía contratada para las 
horas valle en las sesiones 3 ,4  y 5.
Atendiendo a los resultados derivados del análisis de las series de precios, una 
primera conclusión es que los precios son sistemáticamente menores en las horas 
de la 1 a la 8, con respecto al resto de horas, si bien dentro de éstas se distinguen 
nuevamente dos niveles de precios, siendo más moderados en las horas de la 15 a 
la 18 y a partir de la hora 22. En este sentido, el patrón horario del precio del 
mercado intradiario coincide con el patrón horario del mercado diario.
Por otro lado, el precio medio para aquellas horas de entrega negociadas en las 
sesiones que suponen la última posibilidad de negociación es, en general, superior
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al precio para esas mismas horas en sesiones anteriores. Por tanto, los agentes que 
poseen capacidad de generación disponible obtienen un precio, en media, superior 
al que conseguirían en sesiones previas del mercado intradiario, ya sea por el 
mayor nivel de demanda, ya sea por la necesidad de rectificar posiciones previas. 
Contrariamente, los agentes que necesitan adquirir la electricidad en la sesión que 
constituye la última posibilidad para poder hacerlo deben pagar una prima 
adicional con respecto al precio que obtendrían en sesiones anteriores del mercado 
intradiario, precisamente porque se trata de la última oportunidad para ello.
Una peculiaridad de la electricidad como activo negociable es que el precio de 
casación del mercado puede ser igual a cero. Un precio marginal igual a 0 es 
indicativo de un escaso interés por parte de los agentes en contratar electricidad en 
una determinada sesión. De este modo, se cumple que las horas de entrega de la 
electricidad que suponen la última posibilidad negociación minimizan el número 
de precios igual a 0. De hecho, en cada sesión del mercado intradiario, el número 
de precios igual a cero es drásticamente menor para las horas de última 
posibilidad de negociación con respecto al resto de horas negociadas. Por lo tanto, 
puede afirmarse que las sesiones más representativas del mercado intradiario son 
aquéllas en las que se negocian los diferentes tramos horarios por última vez.
Respecto a los precios máximos, cabe apuntar que existe un límite superior del 
precio del mercado que se sitúa en 180,30 euros/MWh. Este nivel de precio se 
denomina precio instrumental y es ofertado por los compradores cuando quieren 
garantizarse el resultar casados a toda costa. Un precio marginal coincidente con 
el precio instrumental es indicativo de una fuerte presión de demanda; en 
concreto, de una cantidad de energía ofertada a la compra al precio instrumental 
superior a la cantidad de energía disponible ofertada para ser vendida a un precio 
inferior al precio instrumental. Este hecho ha sido muy infrecuente en el mercado 




Por otra parte, se observa que las series de precios más variables coinciden con 
aquéllas de precios medios más elevados. Este resultado sugiere una estrecha 
relación entre el nivel de precios y su variabilidad. En términos generales, se 
observa que la variabilidad del precio es mayor a medida que nos desplazamos 
por las sesiones del mercado intradiario. Por otro lado, se obtiene evidencia 
estadística de que para las horas de la 8 a la 20 el precio es más variable en las 
sesiones de última posibilidad de negociación.
Las series de precios para todas las horas y sesiones presentan un coeficiente de 
asimetría estrictamente positivo, lo cual es indicativo de que hay una mayor 
probabilidad de que se produzcan precios por encima del precio medio, 
alcanzando sus valores máximos en las horas de transición o cambio entre perfiles 
de consumo.
El coeficiente de curtosis excede de tres en todas las series, esto es, la distribución 
de las series de precios de las sesiones del mercado intradiario es leptocúrtica, 
característica que, unida a la asimetría positiva, indica que existe una mayor 
probabilidad de que se produzcan precios anormalmente altos. La curtosis es más 
pronunciada, en general, para las horas en las que se detectan asimismo 
coeficientes de asimetría elevados.
El análisis de la existencia de estacionalidad en las series de precios se realiza a 
tres niveles: horario, diario y mensual. De este modo, se aporta evidencia 
estadística de la mencionada estacionalidad horaria, tanto para las series de horas 
pico como para las horas valle.
Por otra parte, las series de precios para las horas pico de las sesiones del mercado 
intradiario no presentan estacionalidad diaria, con la excepción de la sesión 6 en la 
que se verifica que el precio medio del viernes es estadísticamente inferior al del 
lunes. Sin embargo, el precio de las horas valle el lunes es sistemáticamente 
menor que el martes, miércoles, jueves, viernes y sábado en las sesiones ld l, 2 y 
3. En la sesión ld l se observa que el precio del lunes es también estadísticamente 
menor que el del domingo. En lo que respecta a la sesión 4, el resultado indica que
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el precio del domingo es estadísticamente menor que el precio del lunes. A estos 
efectos, la sesión 4 es peculiar en el sentido que la única hora valle negociada para 
los días de entre semana es la hora 8. Finalmente, para las sesiones 5 ,6 y Id en las 
que se contrasta si existen diferencias significativas entre el precio del sábado y 
del domingo, puede afirmarse que el precio es sistemáticamente menor el 
domingo para las 2 primeras sesiones y estadísticamente similar en la sesión Id.
La correlación de los precios es muy elevada entre las horas negociadas en una 
misma sesión así como en las diferentes sesiones. Las series de horas pico están 
más fuertemente correlacionadas entre sí que con respecto a las series de horas 
valle, y viceversa. Se detecta una mayor correlación entre las series de horas 
sucesivas y, en general, para todas las sesiones, se aprecia que el bloque horario 
más fuertemente correlacionado se corresponde aproximadamente con las horas 
centrales del día.
Del análisis comparativo del precio por sesiones se deduce que el precio medio de 
las horas pico es, en general, estadísticamente distinto dependiendo de la sesión de 
negociación. Este resultado se cumple en todos los casos para las horas valle. La 
variabilidad de los precios en las distintas sesiones del mercado intradiario es 
estadísticamente similar con independencia de la sesión de negociación para las 
series de horas pico. Sin embargo, no ocurre así cuando se compara la variabilidad 
del precio de las horas valle entre sesiones.
Asimismo, se contrasta la hipótesis de la existencia de una raíz imitaría en las 
series de precios medios por sesiones del mercado intradiario, llegando a la 
conclusión de que las series son estacionarias en todos los casos a un nivel de 
significación, a, del 1%, con las excepciones de la serie de horas valle de la sesión 
3, la cual es estacionaria a un nivel a del 5% y las series de horas valle de las 
sesiones 1 y 2 cuyo estadístico está en el límite para poder aceptar que son 
estacionarias al 5%.
Finalmente, se aproxima un modelo ARIMA para las series de precios, 
distinguiendo entre horas pico y horas valle. En concreto, se trata de un modelo
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AR en el que se incluye como variables explicativas una constante, la variable 
dependiente retardada uno y dos periodos (con el fin de recoger la autocorrelación 
de la serie) así como la variable dependiente retardada siete periodos para captar 
la estacionalidad diaria de las series de horas pico y de las series correspondientes 
a las sesiones ldl,  2, 3 y 4 de las horas valle. El coeficiente de determinación, R2, 
oscila entre el 69% y el 84% para las series de horas pico en las diferentes 
sesiones de negociación y entre el 57% y el 81% para las horas valle.
2.6 Comentarios finales
Del análisis realizado se deduce, por un lado, que las series de horas pico y las 
series de horas de valle se comportan de un modo significativamente distinto, 
tanto en lo que respecta a cantidades contratadas como a precios, por lo que 
pueden considerarse como productos distintos, de cara a la definición de activos 
subyacentes de contratos de derivados, por ejemplo.
En otro orden de cosas, si bien el segmento verdaderamente representativo en el 
mercado de electricidad español es el mercado diario, se aprecia una evolución al 
alza de la contratación en el mercado intradiario a lo largo del tiempo.
Este interés de los agentes en el mercado intradiario, sin embargo, se centra 
mayoritariamente en la sesión 1 del mercado intradiario y en las horas de última 
posibilidad de negociación de las sesiones siguientes, esto es, las más próximas a 
la entrega. En este sentido, tal vez convendría plantearse la supresión del resto de 
horas (distintas de las que se negocian por última vez) en cada sesión de 
negociación, con el fin de concentrar oferta y demanda y dotar de mayor liquidez 
a las primeras.
Por otro lado, la mayor competitividad en la formación de los precios que puede 
derivarse de la introducción de un mercado tan singular como el mercado 
intradiario, llamado a funcionar en régimen de competencia, puede verse limitada
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por el empeño manifiesto del regulador en que éste sea utilizado meramente como 
mercado de ajustes.
No se entiende muy bien cuáles son las razones por las que no se deja plena 
libertad a los agentes para que éstos participen en el mercado diario o intradiario 
contratando la electricidad en la proporción que estimen adecuada de acuerdo con 
sus intereses, los cuales vendrán dados por aspectos tales como una determinada 
capacidad de generación, la cantidad de demanda comprometida con sus clientes, 
la cantidad de energía contratada bilateralmente,... pero también por sus 
expectativas de la evolución del precio en las diferentes sesiones de negociación a 
su alcance. Si finalmente, el comportamiento del precio es tal que disuade a los 
participantes de adquirir o vender la electricidad en un mercado respecto al otro, 
entonces, el precio estará cumpliendo su función de proporcionar señales al 
mercado. La ausencia de intervencionismos innecesarios podría fomentar la 
liquidez y una formación más eficiente de los precios.
Para concluir, otra cuestión remarcable derivada de un proteccionismo 
cuestionable por parte del regulador es la previamente comentada en relación al 
criterio de precio marginal en las reglas de casación del mercado. Como se ha 
indicado, el precio marginal viene marcado siempre por la última oferta de venta 
que interviene en la casación. Esta regla beneficia claramente a los compradores y 
es común a los mercados diario e intradiario. Asumiendo que la razón de ser de 
esta regla es la protección de los intereses de los consumidores, cabe advertir del 
hecho que en el mercado intradiario no existe una relación directa entre los 
compradores y los consumidores, ya que todos los agentes que participan en este 
mercado pueden hacerlo indistintamente comprando o vendiendo (Pérez-Arriaga, 
2005), por lo que, siendo discutible aquella norma en el mercado diario, en el 




Cuadro 2.26. Precio medio del mercado intradiario (sesión ld l)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 29.19 30.40 35.70 26.56 27.02 48.81 42.25
2 24.22 24.95 30.97 22.29 23.78 42.49 38.89
3 21.63 22.51 27.51 19.79 21.54 39.13 36.89
4 20.70 21.31 25.36 18.26 19.99 36.94 35.40
5 19.86 20.64 24.21 17.29 19.01 35.41 33.71
6 19.44 20.29 23.74 17.22 19.31 35.30 33.64
7 21.77 22.13 26.64 19.72 21.36 38.38 37.02
8 26.10 26.84 30.51 22.57 24.30 42.95 39.69
9 30.93 29.74 35.10 26.02 26.58 48.08 44.45
10 33.83 32.49 39.77 30.55 29.59 54.79 48.21
11 36.27 34.87 42.58 33.26 31.87 61.50 53.48
12 36.64 36.31 43.38 34.15 32.85 64.73 56.11
13 36.84 36.32 43.35 34.28 33.08 66.30 57.42
14 35.19 34.95 42.51 33.05 31.61 63.60 56.46
15 32.94 32.10 39.63 30.56 28.84 57.24 53.38
16 33.03 32.47 39.26 30.41 28.61 55.95 52.28
17 33.26 32.59 39.08 30.54 28.97 55.92 51.39
18 34.27 34.10 40.25 31.90 30.58 58.61 52.55
19 36.80 35.57 43.05 33.26 32.48 61.13 54.55
20 37.36 37.01 44.95 34.91 33.65 61.57 55.04
21 37.25 36.77 44.48 34.72 33.36 62.12 56.12
22 37.72 36.86 44.47 35.07 34.55 64.83 57.41
23 35.04 35.02 42.04 32.19 30.64 57.70 51.78
24 31.34 31.22 37.18 28.21 27.31 50.22 46.60
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Cuadro 2.27. Precio medio del mercado intradiario (sesión 2)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 29.60 30.42 36.79 26.89 26.47 49.02 43.63
2 24.96 23.94 30.95 22.64 23.08 43.24 40.91
3 22.17 21.78 27.23 19.85 20.98 39.97 38.91
4 21.27 20.41 25.41 17.87 19.63 37.94 36.80
5 19.52 18.62 23.76 16.86 18.63 36.21 34.35
6 19.31 18.25 22.77 16.59 18.83 35.87 34.38
7 21.52 20.39 26.12 19.59 20.96 39.20 37.63
8 26.11 24.60 29.71 21.90 23.12 43.09 39.98
9 29.82 26.89 34.67 24.77 25.29 47.76 44.25
10 32.49 30.29 38.52 28.81 28.39 55.03 47.74
11 33.56 32.41 40.93 31.44 30.70 61.60 52.68
12 33.39 33.55 41.26 32.49 32.25 64.99 55.35
13 33.65 33.39 41.71 32.95 32.25 66.48 56.49
14 32.16 31.38 40.67 31.71 30.99 63.89 55.40
15 30.81 28.81 37.62 29.38 28.25 57.45 52.25
16 30.49 28.87 38.11 29.09 28.06 55.68 51.17
17 30.04 29.16 37.15 29.32 28.31 55.82 50.86
18 31.10 30.06 39.07 30.35 29.91 57.97 51.76
19 33.30 32.53 40.23 32.17 32.17 60.40 53.72
20 34.42 34.46 42.05 33.59 32.82 61.70 54.38
21 34.90 34.27 42.12 33.21 32.94 61.69 55.39
22 34.51 33.94 41.21 33.74 33.98 64.05 57.48
23 32.40 30.75 39.74 31.21 30.48 57.89 51.14
24 29.76 26.72 35.37 27.37 26.94 50.21 46.27
Cuadro 2.28. Precio medio del mercado intradiario (sesión 3)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
5 20.13 18.61 23.53 16.83 18.99 35.77 35.67
6 19.74 18.23 23.20 16.69 19.07 35.50 35.68
7 22.46 20.43 26.28 19.59 21.52 38.93 38.77
8 25.15 22.84 28.76 21.63 23.36 42.51 40.88
9 28.79 24.65 31.77 25.34 25.59 47.39 45.09
10 31.28 27.09 36.25 29.43 28.29 54.13 48.43
11 33.12 28.93 39.22 32.04 30.85 60.95 53.88
12 33.01 28.95 38.95 32.58 32.13 63.54 56.42
13 33.21 28.64 38.42 33.07 32.07 64.94 57.51
14 31.09 27.14 36.97 31.43 30.54 62.08 56.93
15 30.34 25.22 34.18 29.72 27.72 56.14 53.28
16 29.96 25.13 33.12 28.95 28.08 54.60 51.97
17 29.23 25.02 32.78 29.02 28.44 54.31 51.66
18 30.69 26.66 34.37 30.20 29.79 56.74 52.42
19 32.41 28.73 35.70 31.61 31.48 59.23 54.08
20 33.21 31.49 39.11 33.00 32.44 60.32 54.53
21 34.29 29.82 38.63 32.77 32.22 59.63 55.59
22 34.23 29.18 38.90 32.96 32.95 62.83 57.19
23 31.41 26.76 36.26 30.55 29.35 56.68 51.65
24 29.41 23.81 31.62 27.35 26.23 48.34 46.73
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Cuadro 2.29. Precio medio del mercado intradiario (sesión 4)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
8 27.27 25.29 31.19 22.79 23.83 43.44 40.33
9 31.00 28.35 36.70 25.63 26.55 48.13 44.94
10 33.64 31.98 40.55 29.67 29.48 55.61 47.79
11 35.55 35.11 43.74 32.08 31.63 62.40 52.29
12 32.95 32.76 39.35 31.71 31.88 61.29 55.18
13 32.99 31.59 40.36 31.15 31.68 60.80 55.61
14 32.48 29.44 39.62 30.32 30.15 60.13 54.71
15 30.59 26.60 36.76 27.64 27.29 52.80 52.21
16 30.63 25.46 35.84 25.36 27.34 50.67 50.44
17 30.48 25.29 35.47 25.26 27.46 50.45 49.99
18 31.86 27.72 35.62 26.39 29.03 53.56 51.20
19 33.70 30.13 37.05 26.31 31.12 54.18 53.01
20 35.21 31.40 38.38 27.32 31.89 55.18 53.15
21 35.21 30.82 37.90 28.57 30.64 55.65 53.62
22 36.15 29.30 38.20 29.32 32.34 57.27 54.75
23 33.21 26.68 35.76 26.35 29.53 50.40 48.64
24 30.19 23.20 31.36 23.80 26.24 43.22 45.70
Cuadro 2.30. Precio medio del mercado intradiario (sesión 5)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
12 36.23 36.73 45.53 33.97 32.79 65.90 56.21
13 36.51 37.10 44.84 34.32 32.86 67.77 57.66
14 34.72 34.68 43.75 33.11 31.52 65.37 56.65
15 32.98 32.17 40.08 30.64 28.85 58.33 52.16
16 28.80 29.38 37.87 29.54 28.30 55.40 51.55
17 29.80 29.44 37.15 29.69 28.62 55.32 50.67
18 31.20 31.49 38.34 30.46 30.00 58.30 51.93
19 32.65 33.04 40.89 32.63 32.15 60.10 53.77
20 33.09 36.69 42.67 33.76 32.86 60.56 53.98
21 32.30 33.38 40.75 33.47 32.57 60.77 54.17
22 33.96 32.83 40.55 33.90 33.27 62.64 55.96
23 30.82 31.34 39.17 31.33 30.09 57.04 50.46
24 28.18 27.07 35.04 27.79 26.76 48.84 46.17
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Cuadro 2.31. Precio medio del mercado intradiario (sesión 6)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
16 33.79 33.13 42.46 30.36 29.23 57.95 52.38
17 33.54 33.19 42.03 30.27 29.09 58.06 51.98
18 34.17 34.15 43.40 31.62 30.61 60.00 53.10
19 36.76 36.33 45.70 33.20 32.19 62.14 54.89
20 37.83 39.19 47.74 34.81 32.91 62.12 55.76
21 35.23 36.57 44.22 33.94 32.39 62.24 56.00
22 35.90 37.05 44.79 33.98 33.06 65.26 57.63
23 33.05 33.60 41.74 31.76 30.02 59.00 52.02
24 30.02 29.72 36.65 27.99 27.04 50.52 47.34
Cuadro 2.32. Precio medio del mercado intradiario (sesión Id)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
21 35.70 36.68 45.08 32.92 31.62 61.54 53.79
22 36.92 37.44 45.81 33.26 32.61 64.90 55.73
23 34.62 34.78 42.72 30.90 29.66 58.91 50.53
24 30.84 31.35 37.97 26.82 26.35 50.37 45.90
Cuadro 2.33. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión ld l)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 818 1067 847 1272 1694 1363 1754
2 871 1106 878 1271 1627 1420 1966
3 941 1254 926 1322 1637 1428 2028
4 1001 1323 957 1377 1785 1482 2495
5 1028 1334 961 1360 1752 1461 2495
6 1062 1351 970 1384 1802 1505 2527
7 1027 1277 958 1450 1898 1663 2522
8 923 1113 837 1371 1911 1564 2172
9 871 1096 786 1290 1983 1496 1539
10 790 1087 732 1245 2027 1372 1302
11 713 1087 688 1257 2101 1310 1181
12 670 1025 688 1278 2131 1328 1157
13 652 998 686 1241 2137 1311 1149
14 667 974 686 1205 2081 1287 1141
15 696 992 686 1181 1996 1275 1115
16 690 999 690 1168 1981 1237 1095
17 693 1005 691 1169 1990 1251 1092
18 690 1007 701 1197 2033 1277 1096
19 700 981 676 1172 2034 1294 1103
20 682 971 667 1152 2057 1271 1129
21 661 910 650 1128 2026 1248 1115
22 636 891 660 1126 1984 1247 1144
23 605 875 663 1092 1920 1250 1127
24 601 855 619 1070 1842 1262 1070
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Cuadro 2.34. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión 2)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 224 279 320 354 449 482 596
2 263 319 350 368 469 507 618
3 292 332 363 377 465 510 611
4 300 330 379 394 511 498 632
5 244 262 278 265 355 372 413
6 245 268 278 263 357 373 412
7 235 273 266 263 371 399 430
8 196 228 200 234 316 357 386
9 179 215 188 231 317 356 319
10 185 210 178 238 317 332 309
11 185 208 171 234 324 327 290
12 174 200 169 221 261 302 277
13 166 191 169 222 254 300 280
14 163 187 165 209 251 290 294
15 157 186 166 205 242 286 297
16 157 183 164 201 241 275 290
17 161 179 159 194 245 277 293
18 168 179 164 193 253 277 287
19 172 175 154 189 253 281 288
20 164 174 147 175 231 292 287
21 151 176 144 175 243 278 286
22 147 170 147 173 237 266 298
23 137 161 150 177 219 266 282
24 121 157 139 157 217 251 287
Cuadro 2.35. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión 3)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
5 185 185 254 265 314 337 391
6 201 198 275 280 328 361 399
7 212 225 289 292 346 412 416
8 151 160 160 165 186 233 256
9 134 168 156 150 174 208 188
10 130 172 148 149 162 193 179
11 121 166 137 146 161 194 180
12 108 156 128 122 143 171 169
13 108 150 125 122 137 163 177
14 108 147 125 115 132 161 168
15 106 148 126 119 133 163 170
16 103 146 120 110 125 152 164
17 105 141 120 112 128 152 169
18 103 143 122 112 126 153 164
19 96 137 119 113 129 154 153
20 95 140 123 112 123 152 152
21 97 129 117 114 123 153 164
22 93 127 115 115 119 151 181
23 89 127 116 107 123 143 179
24 79 122 115 105 121 143 185
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Cuadro 2.36. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión 4)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
8 161 184 275 251 268 297 263
9 183 211 289 261 291 305 280
10 193 223 293 281 292 301 289
11 196 232 296 274 292 303 288
12 105 114 162 202 150 158 98
13 100 106 153 195 139 144 85
14 91 107 146 193 136 139 81
15 89 101 147 189 132 137 81
16 87 85 105 153 108 127 71
17 82 82 105 148 111 123 63
18 77 81 104 146 109 116 64
19 76 83 107 143 111 122 57
20 75 71 102 138 108 115 58
21 76 69 101 142 102 115 59
22 71 77 102 144 102 117 60
23 69 73 104 145 108 109 62
24 66 68 101 140 109 102 65
Cuadro 2.37. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión 5)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
12 200 217 288 348 405 404 339
13 212 227 291 355 422 412 367
14 214 232 293 360 422 416 359
15 215 252 292 360 433 405 371
16 114 117 114 153 178 163 144
17 110 114 109 140 168 152 139
18 104 103 104 134 158 155 131
19 103 106 101 130 156 160 124
20 97 97 103 123 151 159 122
21 91 79 91 105 134 144 115
22 93 74 87 113 126 138 112
23 87 79 90 107 131 145 117
24 77 73 81 104 136 144 125
Cuadro 2.38. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión 6)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
16 259 314 374 434 480 493 446
17 273 326 381 441 497 505 450
18 274 335 382 455 505 508 450
19 279 340 384 437 505 520 447
20 275 349 378 433 502 522 432
21 191 212 217 265 270 287 247
22 181 213 207 264 260 272 235
23 170 206 197 256 251 269 222
24 167 192 206 252 249 269 226
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Cuadro 2.39. Energía contratada media del mercado intradiario (sesión Id)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
21 241 311 360 533 450 448 367
22 271 342 391 582 463 478 380
23 315 420 437 611 503 534 415
24 395 491 522 649 592 642 525
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3 Mercado diario versus mercado intradiario 
3 .1 . Introducción
A lo largo del capítulo anterior se han descrito las principales características del 
precio y de la contratación del mercado intradiario. Atendiendo a los niveles de 
contratación registrados, y comparándolos con los del mercado diario (véase 
figura 3.1), no cabe duda que el mercado de referencia es éste último.
Uno de los objetivos de este capítulo es obtener argumentos que contribuyan a 
explicar la limitada contratación del mercado intradiario. Para ello, en primer 
lugar, se realiza una comparación entre el precio del mercado diario y el precio 
resultante del mercado intradiario dado que ambos comparten el mismo activo 
subyacente, detectándose diferencias interesantes. Otra posible justificación a los 
escasos niveles de contratación del mercado intradiario puede hallarse en el hecho 
de que los agentes no necesiten realizar ajustes a sus posiciones con excesiva 
frecuencia, sobre todo por parte de los demandantes de electricidad, quienes son 
capaces de estimar su demanda de electricidad con bastante precisión. En este 
sentido, un shock de oferta sobrevenido, por ejemplo, por la caída de una central 
de generación, es más difícilmente predecible. Ello unido a la normativa que 
supedita la participación en el mercado intradiario por parte de los agentes a la 
previa participación de éstos en el mercado diario y al consabido objetivo del 
regulador de mantener el mercado intradiario como un mero mercado de ajustes, 
puede haber mantenido la negociación del mercado intradiario en los niveles 
indicados, con el consiguiente riesgo de liquidez asociado. Asimismo, no hay que 
olvidar la conveniencia de poder programar con una cierta antelación la 
generación de electricidad.
En relación a la diferencia del precio entre ambos mercados, el libro blanco sobre 
la reforma del marco regulatorio de la generación eléctrica de España (2005) 
recoge la idea de la teoría que inspiró el diseño del mercado intradiario, de
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acuerdo con la cual, se preveía que el precio de compra del mercado diario 
tendería a ser algo menor que el precio del mercado intradiario, dado que los 
precios irían aumentando a medida que el mercado se aproximase al tiempo real, 
lo que finalmente debería disuadir a los agentes de acudir a los mercados 
intradiarios excepto en caso de necesidad.
Asimismo, la CNE (2002) establece que “el mercado intradiario constituye un 
mercado de ajustes al que las unidades de adquisición únicamente deberían acudir 
para ajustar sus compras ante modificaciones de sus previsiones de consumo, 
conforme a nueva información que pudiesen obtener de sus clientes, cambios de 
condiciones climatológicas, etc”.
Una de las cuestiones a responder es cuál es la razón de ser del mercado 
intradiario. Es decir, ¿hasta qué punto es un mercado de ajustes? ¿Realmente el 
precio medio del intradiario es superior al del mercado diario? ¿Se producen 
estrategias o pautas de negociación por parte de los agentes económicos 
combinando ambos mercados?
Por su parte, las reglas de participación en uno y otro mercado hacen patente la 
intención por parte del regulador de que esto sea así, dado que, por un lado, las 
unidades de producción en general deben ofertar toda su energía disponible (no 
comprometida bilateralmente) en el mercado diario mientras que, por otro lado, 
únicamente pueden participar en el mercado intradiario aquellas unidades (ya sean 
de adquisición o de producción) que hayan participado en la negociación del 
mercado diario o bien sean parte de un contrato bilateral para la transacción de 
electricidad en idénticos horizontes de programación.
Si bien es cierto que el requisito de participación en la negociación del mercado 
diario no implica la casación y, por tanto, cualquier agente que desease 
garantizarse la posibilidad de participar en el mercado intradiario sin cruzar 
posición en el mercado diario, únicamente tiene que ofertar en éste último a un 
precio lo suficientemente fuera de mercado como para no resultar casado, la 
cantidad de energía contratada en las diferentes sesiones del mercado intradiario,
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muy inferior a la registrada en el mercado diario, conlleva un riesgo de liquidez 
que puede ser determinante para mantener las diferencias de volumen negociado 
entre ambos mercados.
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Una de las conclusiones del análisis realizado a lo largo del capítulo anterior 
relativo al mercado intradiario, es que existe evidencia estadística de que el precio 
de la electricidad para ser entregada a lo largo de una hora en concreto, negociada 
por última vez en la sesión correspondiente del mercado intradiario, es mayor que 
el precio medio de la electricidad negociada en el resto de sesiones del mercado 
intradiario (previas a la última).
En este capítulo, se aborda un estudio comparativo entre el precio del mercado 
diario y el precio del mercado intradiario con el objeto de confirmar si el precio 
del primero ha venido siendo sistemáticamente inferior al segundo y si ello 
finalmente puede haber influido en los escasos volúmenes de negociación de éste 
último. Asimismo, se presentan algunas medidas de aproximación al grado de
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liquidez de ambos mercados y se analiza cómo puede haber influido el riesgo de 
liquidez en la contratación del mercado intradiario. Finalmente, se incluye una 
reflexión acerca de la dificultad conceptual implícita en la consideración de la 
diferencia del precio de ambos mercados como prima de riesgo a plazo (plazo de 
1 día).
3 .2 . Datos utilizados
Las bases de datos que se detallan a continuación se hallan disponibles en la 
página web de OMEL (www.omel.es).
- Precio marginal y energía contratada para cada una de las 24 horas 
negociadas en el mercado diario. El periodo muestral abarca desde el 1 de 
enero de 2 0 0 0  hasta el 31 de diciembre de 2006.
- Precio marginal y energía contratada para cada una de las 24 horas 
negociadas en cada una de las sesiones de negociación (6 ) que conforman 
el mercado intradiario. La serie comprende desde el 1 de enero de 2000 
hasta el 31 de diciembre de 2006.
- Energía ofertada a la compra y a la venta, y precio ofertado a la compra y a 
la venta para cada una de las horas tanto en el mercado diario como en el 
mercado intradiario de los meses de abril y julio desde el año 2 0 0 2  hasta el 
año 2005.
3 .3 . Precio del mercado diario versus precio del mercado 
intradiario
El mercado intradiario está formado por un total de seis sesiones de negociación 
en las que se negocia la electricidad para su entrega en distintos tramos horarios 
del día siguiente (día d+1). De esta manera, los 24 horizontes de programación
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horarios negociados en el mercado diario el día d vuelven a ser susceptibles de 
contratación a lo largo de las diferentes sesiones del mercado intradiario, con el 
detalle expuesto en el párrafo siguiente.
Además de en el mercado diario, la electricidad cuya entrega tendrá lugar en las 
horas de la 1 a la 4 del día d+1, se negocia en las sesiones 1 y 2 del mercado 
intradiario (tres oportunidades de negociación); de la hora 5 a la hora 7 del día 
d+1, en las sesiones 1, 2 y 3 del mercado intradiario (cuatro oportunidades de 
negociación), de la hora 8  a la hora 11 del día d+1, en las sesiones 1, 2, 3 y 4 del 
mercado intradiario (cinco oportunidades de negociación); de la hora 1 2  a la hora 
15 del día d+1, en las sesiones 1, 2, 3, 4, y 5 del mercado intradiario (seis 
oportunidades de negociación); de la hora 16 a la hora 2 0  del día d+ 1  en las 
sesiones 1, 2, 3, 4, 5 y 6  del mercado intradiario y en el mercado diario el día d 
(siete oportunidades de negociación) y, finalmente, de la hora 21 a la hora 24 del 
día d+1 en las sesiones 1 ,2 ,3 ,4 , 5, 6  y Id28 (ocho oportunidades de negociación).
Una de las conclusiones del análisis realizado en el capítulo 2 de esta tesis, es que 
el interés de los participantes en el mercado intradiario se centra 
fundamentalmente, además de en la sesión 1 (donde gran parte de las transacciones 
responde a motivos técnicos), en las sesiones de última posibilidad de 
negociación. Por este motivo, a lo largo de este capítulo, se toma como precio 
representativo del mercado intradiario el precio de la sesión que supone la última 
posibilidad de negociar la electricidad para su entrega en una hora en cuestión29, 
en aras a realizar el análisis comparativo de los precios entre ambos mercados.
Así, se toma como precio del mercado intradiario de las horas 1 a la 4 la serie de 
precios marginales correspondientes a estas horas, que resultan de la subasta de la 
segunda sesión del mercado intradiario. Por su parte, las series de precios de las 
horas de la 5 a la 7, de la 8  a la 11, de la 1 2  a la 15 y de la 16 a la 20 se extraen de
28 A los efectos de esta tesis, se denomina sesión Id la negociación de la electricidad para su 
entrega en las horas de la 21 a la 24 del día d, negociadas en la sesión 1 del mercado intradiario 
celebrada el mismo día d.
29 En el cuadro 3.1, las horas de última posibilidad de negociación en cada sesión se resaltan 
enmarcándose en un cuadro.
117
Mercado diario versus mercado intradiario
las sesiones tercera, cuarta, quinta y sexta respectivamente. El precio del mercado 
intradiario de las horas de la 21 a la 24 se obtiene de la primera sesión (sesión Id); 
en concreto, se toman las series de las horas cuya entrega tiene lugar en el propio 
día d (mismo día de negociación del mercado diario), las cuales pueden 
negociarse hasta dos horas y media antes del momento de la entrega.
3.3.1. Estadísticos básicos del precio del mercado diario
El cuadro 3.1 muestra los estadísticos descriptivos básicos de las series de precios 
marginales del mercado diario para cada una de las 24 horas de entrega. Los 
precios vienen expresados en Euros/MWh. El precio medio fluctúa entre los 24,11 
Euros/MWh de la hora 6  y los 46,01 Euros/MWh de la hora 22.
Destaca una marcada pauta estacional a nivel horario, siendo el precio medio 
mayor en las horas pico (desde la hora 9 hasta la 2430, ambas inclusive). Las horas 
1 y 8  son horas de transición entre el perfil de horas pico y el perfil de horas valle, 
por lo que arrojan un precio medio ligeramente superior al resto de las horas valle.
El precio medio rebasa el nivel de los 40 Euros/MWh en las horas de mayor 
consumo eléctrico en el mercado español, esto es, entre la hora 1 1  y la hora 14 y, 
posteriormente, entre la hora 18 y la hora 23. Nótese que las horas que tienen 
mayor precio medio son también las más variables, tal como indica su desviación 
estándar.
Los elevados coeficientes de curtosis indican la presencia de valores extremos en 
la distribución de las series, los cuales serán con mayor probabilidad valores 
extremos positivos, dado el valor positivo de los coeficientes de asimetría. Los 
precios suelen revertir con bastante celeridad a su valor medio, una vez que han 
desaparecido los motivos que provocaron el shock de oferta o de demanda.
30Estrictamente, las horas pico son las incluidas en el intervalo horario indicado, pero únicamente 
de los días laborables. Los estadísticos descriptivos se han obtenido para la serie tirada de cada 
hora, sin hacer distinción entre día laborable o festivo, por lo que la media de precios de las horas 
pico será superior a la que aparece en el cuadro 3.1, al verse ésta suavizada por la inclusión de las 
observaciones de los días festivos
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Cuadro 3.1. Estadísticos descriptivos del precio del mercado diario para 
cada hora. 01/01/2000 -  31/12/2006.
Precio medio Desv. Estándar Mínimo Máximo Mediana Asimetría Curtosis
1 35.08 14.06 8.33 105.90 33.29 1.40 5.84
2 29.45 11.12 3.37 90.83 27.07 1.07 4.58
3 26.35 10.30 0.00 70.50 23.50 0.93 4.07
4 25.24 9.72 0.02 69.26 22.52 0.85 3.83
5 24.25 9.45 0.01 65.01 21.71 0.73 3.55
6 24.11 9.38 0.01 63.40 21.73 0.67 3.45
7 26.65 10.09 0.01 70.00 24.28 0.69 3.60
e 31.03 13.13 0.01 90.00 29.19 0.72 3.84
9 34.99 16.68 0.00 142.74 33.65 1.17 5.79
10 38.85 17.91 0.00 143.15 37.58 1.13 5.22
11 42.62 19.21 0.77 143.94 40.50 1.08 4.55
12 44.25 19.90 0.00 142.74 42.14 1.06 4.27
13 44.99 20.60 3.50 142.14 42.53 1.04 4.10
14 43.36 20.10 3.17 124.96 41.20 1.05 4.13
15 39.76 18.41 0.00 121.91 38.41 0.98 4.15
16 39.39 18.37 0.00 124.73 38.03 1.00 4.22
17 39.52 18.77 0.00 126.52 37.94 1.03 4.40
18 40.99 19.62 0.77 127.04 38.99 1.04 4.34
19 43.39 20.28 7.06 150.00 41.01 1.19 4.88
20 44.69 19.68 7.06 158.41 42.66 1.25 5.23
21 44.94 19.10 7.07 142.74 42.50 1.12 4.50
22 46.01 19.06 1.67 120.24 43.26 1.01 3.83
23 41.73 16.73 0.00 109.15 40.46 0.84 3.91
24 36.94 15.19 1.77 108.74 34.47 1.34 5.61
3.3.2. Estadísticos básicos del precio del mercado 
intradiario (última posibilidad de negociación)
En general, las características de la distribución de los precios del mercado 
intradiario correspondientes a las sesiones de última posibilidad de negociación 
(cuadro 3.2) son similares a las comentadas en el apartado anterior para los 
precios del mercado diario, si bien pueden apuntarse diferencias interesantes. Por 
ejemplo, se puede afirmar que los precios del mercado diario son menos volátiles 
que los precios del mercado intradiario, dado que la desviación estándar 
observada de estos últimos es mayor.
Tanto el precio mínimo como el precio máximo se sitúan, en la mayor parte de las 
horas, en sus respectivos valores extremos, esto es, 0 Euros/MWh y 180.30 
Euros/MWh31, lo cual hace patente el hecho de que se trata de la última
31Las unidades que desean comprar electricidad a toda costa, con independencia del precio que 
resulte de la subasta, ofertan a un precio igual a 180.30 euros/MWh. Este precio, denominado 
precio instrumental, es lo suñcientemente elevado actualmente para que dichas unidades no
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posibilidad de negociación al alcance de los agentes y, por lo tanto, sus ofertas 
tienden a ser relativamente más agresivas.
La distribución de los precios del mercado intradiario presenta coeficientes de 
asimetría y curtosis superiores a los del mercado diario. La probabilidad de que se 
produzcan precios extremos es, por tanto, mayor en el mercado intradiario.
Cuadro 3.2. Estadísticos descriptivos del precio de la electricidad negociada 
en las sesiones que suponen la última posibilidad de negociación para cada 
hora. 01/01/2000 -  31/12/2006.
Precio medio Desv. Estándar Mtnimo Máximo Mediana Asimetría Curtosis
1 34.67 15.93 0.00 179.90 33.60 2.07 13.79
2 29.93 13.52 0.00 180.20 27.64 1.61 11.16
3 27.25 12.45 0.00 110.80 24.47 1.07 5.47
4 25.59 12.01 0.00 103.47 22.76 0.89 4.80
S 24.23 11.58 0.00 77.64 21.65 0.70 3.86
6 24.02 11.31 0.00 81.00 21.50 0.66 3.79
7 26.85 12.21 0.00 121.51 24.40 0.81 5.20
8 30.60 15.07 0.00 180.30 28.70 1.29 10.09
9 34.46 18.38 0.00 180.30 33.31 1.58 9.17
10 38.38 19.60 0.00 180.30 36.50 1.42 749
11 41.83 20.95 0.00 180.30 39.64 127 6.20
12 43.90 22.61 0.00 180.30 40.77 1.62 8.11
13 44.42 23.14 0.00 180.30 41.00 1.56 7.43
14 42.80 22.56 0.00 180.30 40.00 1.63 8.04
15 39.29 20.32 0.00 180.30 37.15 1.53 8.41
16 39.88 20.69 0.00 180.30 37.97 1.58 8.55
17 39.72 21.08 0.00 180.30 37.27 1.52 7.85
18 40.99 21.92 0.00 180.30 38.21 1.54 7.67
19 43.01 22.44 0.00 180.30 39.97 1.68 8.16
20 44.31 22.57 0.00 180.30 40.99 1.82 8.71
21 42.45 21.08 0.00 180.30 40.00 1.23 6.31
22 43.78 20.82 0.00 180.00 40.99 1.29 6.71
23 40.28 18.85 0.00 180.00 39.27 1.26 7.72
24 35.63 17.72 0.00 180.00 33.65 1.81 11.08
3.3.3. Magnitud y signo de la diferencia entre el precio del 
mercado diario y el precio del mercado intradiario
Adicionalmente a la comparación entre el precio medio del mercado diario y el 
precio medio del mercado intradiario (en concreto, el que supone la última 
posibilidad de negociación), se ha realizado el contraste de igualdad de precio 
marginal medio del mercado diario asociado a una determinada hora y el precio 
medio para dicha hora de cada una de las sesiones del mercado intradiario. La
queden fuera de la casación. En el otro lado, las unidades que necesiten salir cruzadas en el sentido 
de la venta de electricidad, ofertan a un precio igual a 0 .
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hipótesis nula a contrastar es Ho: a=0 , frente a la hipótesis alternativa, Hi:a#), a 
través de la siguiente regresión:
P<Um+i ~ Pi,h,t+i = a  + £t i = 1 , 2 , 3, 4, 5, 6 .
Pd,h,t+i -  PiAt = a  + et i= ld .
donde Pd,h,t+i es el precio marginal del mercado diario para la hora h del día t+ 1  
y Pi,h,t+i es el precio marginal de la sesión i del mercado intradiario para la hora 
hdel día t+ 1 .
Como se observa en el cuadro 3.3, el precio del mercado diario es 
estadísticamente superior al precio de cada una de las sesiones del mercado 
intradiario de la hora 8  a la 2432, con la excepción de las horas 10 y de las horas de 
la 1 2  a la 2 0  para sus respectivas sesiones de última posibilidad de negociación, 
en las que la diferencia de precios entre ambos mercados no es significativa.
En relación a las horas de la 1 a la 7, se puede afirmar que el precio del mercado 
diario y el precio del mercado intradiario son estadísticamente iguales con la 
excepción de las horas 2, 3 y 4 para las cuales el precio medio del mercado diario 
es inferior al precio medio del mercado intradiario33 y de la hora 1 , en la que 
ocurre lo contrario34.
Las horas de entrega de la 1 a la 8 , ambas inclusive, pertenecen al denominado 
perfil de consumo de horas valle. El resto de horas, de la 9 a la 24, son horas pico 
u horas valle dependiendo de si el día de la semana es laborable (de lunes a 
viernes, no festivo) o fin de semana (o festivo), respectivamente.
32 Con la excepción de la sesión 6 del mercado intradiario para las horas 16, 17, 18 y 20, en las que 
el precio no es significativamente distinto al del mercado diario.
33 La diferencia negativa y significativa se obtiene al comparar el precio medio del mercado diario 
y el precio medio de la sesión 2 del mercado intradiario, para cada una de estas 3 horas.
El precio medio del mercado diario es significativamente superior al precio medio de la sesión 
ld l para la hora 1.
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Aún cuando el test de igualdad de medias del cuadro 3.3 se ha realizado sobre las 
serie de diferencias diarias de precios sin distinguir entre días laborables y 
festivos, una primera conclusión que podría extraerse de este análisis es que el 
precio del mercado diario es, en general, estadísticamente superior al precio del 
mercado intradiario en las horas de mayor consumo eléctrico, mientras que el 
precio no varía significativamente entre ambos mercados para el resto.
Cuadro 3.3. Diferencia media y test de igualdad de medias del precio del 
mercado diario y del precio de cada una de las sesiones del mercado 
intradiario (01/01/2000-31/12/2006)*. La estimación se ha realizado teniendo en
cuenta la corrección de Newey-West.
Hora md-mi s1 md-m 1 s 2 md-m1 s3 md-mi s4 md-m1 s5 md-m 1 s 6 md-mi s 1 d
1 0 .8 2 14311 o.4i i m
2 -0.19 ('117) -0.49 ’-2 50>
3 -0 60 H 30> -0 .8 6  15261
4 -0 .1 8 f-,20J -0.37 (-2Q7)
5 -0.05 **** 0.26 0.04 10231
6  -0 .0 1  143101 0.40 12911 0 .1 1  10671
7 -0.06 ^ 0 .1 6 11121 - 0  2 0  (-117)
8  0.61 13911 1.24 16 791 1.79 19131 0.49 (2 33>
9 0 .5 6 1X721 1.59 16171 2 .1 5 111241 0  52 12311
10 0.35 12 341 1.48 77 491 2 29 19 511 0.42 11761
11 0 .5 9 13521 2.04 16941 2.67 19751 0.75 <2’70>
12 0.73 1X871 2 .2 4 19581 3.32 110351 3  45 110981 0  3 0 10 921
13 0.98 15321 2 4 4  <10 >1> 3 71 111771 4.43 112711 0 4 9 11501
14 0 .8 0 14491 2.35 111321 3.66 111551 3 84 112 061 0.44 11441
15 0 .4 6 1X161 1 .8 3 110371 2.97 111321 3.58 112121 0.36 11221
16 0.48 13171 1 .8 8 19951 3 1 3 ^ 9 » 4 50 113 571 1.97 17221 -0.55 H 8B)
17 0 .6 4 14051 2.14 1110171 3 40 112031 4.73 113651 2  1 2  (O-49) -0.27 1~090>
18 0.61 13541 2 24 do ay 3 48 (1Z3a) 4 6 8  113 851 2A4 16061 -0  08
19 0 .9 5 14971 2.58 111501 4.21 11X471 5.76 114331 2  7 2  (10.33) 0.34 10941
2 0  1 .1 8 15 881 2  6 7  (11.22, 4.09 (ií731 6.19 115091 2.94 19811 0.34 11061
21  1 .44 16671 2 .8 7 110161 4 49 112301 6.53 115381 4.04 111711 2.15 16 531 2.53 16841
22 1.62 16231 3  1 9  (iros, 4.81 (1358> 6.91 115791 4.28 112781 2.27 16311 2.25 15721
23 1.08 15661 2 .4 7 111071 4.11 (1l22) 6.17 115821 3.10 (12-59) 1.59 15571 1.43 14471
24 0 .9 3 19251 2  1 3  <1107> 3.48 11X471 5.34 114721 2 .6 6  113621 1.40 16771 1 28 14591
* Se han emarcado la diferencia media y el etadístico t-Student de las sesiones de última 
posibilidad de negociación.
Este resultado no es tan claro para las horas de última posibilidad de negociación, 
para las que la diferencia de precio entre ambos mercados no es significativa en 
un total de 14 horas y es incluso negativa en las horas de la 2 a la 4.
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En este contexto, con el fin de corroborar la existencia de una relación 
estadísticamente diferente entre el precio del mercado diario y el precio del 
mercado intradiario (sesiones de última posibilidad de negociación) atendiendo a 
los perfiles de consumo de horas pico y horas valle, se divide la muestra para las 
horas de la 9 a la 24 en dos submuestras, según que el día de entrega sea laborable 
o no laborable (fin de semana o festivo)35.
El cuadro 3.4 muestra la media de las diferencias del precio del mercado diario y 
del precio tomado como representativo del mercado intradiario así como su 
correspondiente estadístico t-Student para cada una de las 24 horas. En la columna 
de la izquierda, se presenta el resultado para las horas valle, mientras que la 
columna de la derecha se refiere a las horas pico.
Atendiendo a los resultados, puede afirmarse que el precio del mercado diario es 
significativamente superior al precio del mercado intradiario para las horas pico 
comprendidas entre la hora 9 y la hora 11 y desde la hora 19 hasta la hora 24.
Por su parte, en lo que respecta a las horas valle, este hecho sólo se verifica en un 
número menor de horas (la hora 8  -hora de transición o cambio entre perfiles de 
consumo- y de la hora 21 a la hora 24). La diferencia de precios entre ambos 
mercados, en este caso, no es significativamente distinta de cero para la mayor 
parte de las horas, apreciándose una diferencia estadísticamente negativa para las 
horas 2 ,4  y de la hora 16 a la hora 19.
35 Son días laborables los días de entre semana (de lunes a viernes), excluyendo los festivos 
nacionales. Se han considerado los siguientes festivos nacionales para cada uno de los años 
incluidos en el periodo muestral: 1 de enero, 6 de enero, 1 de mayo, 15 de agosto, 12 de octubre, 1 
de noviembre, 6 de diciembre, 8 de diciembre y 25 de diciembre. Además, se considera la 
festividad de “Viernes Santo” cuya fecha conmemorativa varía con los años: 21 de abril de 2000,
13 de abril de 2001, 29 de marzo de 2002,18 de abril de 2004, 9 de abril de 2004, 25 de marzo de 
2005 y 14 de abril de 2006.
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Cuadro 3.4. Diferencia media y test de igualdad de medias del precio del 
mercado diario y del precio del mercado intradiario (sesiones de última 
posibilidad de negociación) para cada hora, por perfiles de consumo 
(01/01/2000-31/12/2006). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la 
corrección de Newey-West.
Hora________Perfil de consumo: horas valle Perfil de consumo:horas pico
1 0.41 ^
2 -0.49 <-2-50)
3 -0 . 8 6  ('5 26)
4 -0.37 ('2 07)
5 0.04 <°-23)
6 d i  (0.67)
7 -0 . 2 0  (-117)
8 0 49 (2'33)
9 -0 05 (-°-19) 0 77 {2 75)
1 0 0.02 (0 0a) 0.61 (206)
1 1 0  2 2  (0 S9) 0.99 (295)
1 2 0  0 9  (° 25) 0.51 (129)
13 0 04 <ai1) 0 69 (177)
14 0.18 <°-52) 0.56 <154)
15 0  08 (0 25) 0 48(13B)
16 -1  23 ^ -0 25 (~°'79)
17 -1  06 ('2 57) 0.07 (022)
18 -1.46 <*** 0  5 3  (1.64)
19 ^  1 7  (-2.90) 1 .0 1  í274;
2 0 -0*89 <-194) 0 . 8 8  (2 22)
2 1 f 24 (2 38) 3 22
2 2 2 33 (4 07) 2 35 (5 98)
23 1 58 <*■ 93> 1.52 (415)
24 1.41 <516)
La evolución de la magnitud de la diferencia media entre el precio de las horas 
pico de ambos mercados parece seguir el patrón de consumo de la demanda del 
sistema eléctrico español. En este sentido, la demanda de electricidad es superior 
en las horas pico que en las horas valle y, dentro de la horas pico, existen dos 
máximos de puntas de demanda localizados alrededor de las once de la mañana y, 
posteriormente, hacia las ocho, nueve y diez de la noche (véase figuras 3.2 y 3.3).
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Figura 3.2. Diferencia media entre el precio del mercado diario y el precio 
del mercado intradiario (sesiones de última posibilidad de negociación), por 
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Complementariamente, se contrasta la hipótesis de igualdad de precio medio entre 
el mercado diario y el mercado intradiario (sesiones de última posibilidad de 
negociación), a nivel agregado diario, distinguiendo por perfiles de consumo. Así, 
el resultado indica que existe una diferencia a favor del precio del mercado diario 
con respecto al precio del mercado intradiario para las horas pico, mientras que no 
se aprecian diferencias significativas entre los precios de ambos mercados para las 
horas valle (cuadro 5).
Cuadro 3.5. Test de igualdad de medias entre el precio medio diario del 
mercado diario y el precio medio diario del mercado intradiario (sesiones de 
última posibilidad de negociación), por perfiles de consumo (1/01/2000 -  
31/12/2006). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey- 
West.
Perfil de consumo PreCiOpnei-caclo d¡ario- P l"® ^ O m ercad o  intradiario t-StUdeflt
3.4. Medidas de aproximación a la liquidez del mercado
De acuerdo con el resultado obtenido en el apartado anterior, el precio medio del 
mercado diario ha sido estadísticamente igual, superior o inferior al del mercado 
intradiario, dependiendo de la hora y sesión de negociación, durante el periodo 
muestral considerado. A nivel agregado diario, el precio del mercado diario ha 
sido, en media, superior al precio del mercado intradiario para los perfiles de 
consumo de carga base y horas pico, mientras que no es estadísticamente distinto 
para las horas valle. Este resultado contradice, al menos en parte, la intuición que 
inspiró el diseño del mercado intradiario, según la cual, como se indica en la 
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que se negocia en un momento más cercano a la entrega), limitándose de este 
modo la participación de los compradores de electricidad en el mercado 
intradiario con respecto al mercado diario.
No obstante, las notables diferencias entre el volumen de contratación de 
electricidad en los mercados diario e intradiario, a favor del primero (figura 3.1), 
sitúan al mercado intradiario como un mercado residual con respecto al mercado 
de referencia que no es otro que el mercado diario.
Habida cuenta de ello, la percepción por parte de los agentes de la existencia de 
un riesgo de liquidez en el mercado intradiario puede suponer un freno a su 
participación en el mismo.
Con el fin de lograr una identificación del supuesto riesgo de liquidez, se propone 
calcular el ratio entre la energía casada y la energía ofertada (a la compra y a la 
venta) para ambos mercados. Previamente, se introduce el concepto de liquidez y 
se resumen algunas de las medidas de liquidez más empleadas.
Medidas de liquidez del mercado
La liquidez de un mercado se define como la capacidad que tiene un agente de 
deshacer una posición con rapidez y sin merma de precio provocada por el deseo 
de comprar o vender un activo determinado con una cierta inmediatez.
Las medidas de liquidez más comúnmente utilizadas en los mercados de 
negociación continua son la horquilla de precios entre el bid y el ask, la energía 
ofertada al mejor precio de compra (profundidad al Bid), la energía ofertada al 
mejor precio de venta (profundidad al Ask) o la profundidad cotizada (suma de las 
dos anteriores). No obstante, estas medidas no resultan apropiadas en un mercado 
cuya negociación se lleva a cabo por subasta. De hecho, aspectos tales como la 
inmediatez en la ejecución de una oferta carecen de sentido. Por otra parte, en una 
subasta que se resuelve aplicando el criterio del precio marginal, como ocurre en 
este caso, el precio resultante es el último precio ofertado de venta que interviene
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en la casación y no el precio al que se cruzan las intenciones de compra y venta de 
los participantes en la subasta, hecho que favorece claramente a los compradores. 
De este modo, la profundidad al Bid, que suele utilizarse como un indicador de la 
cantidad de energía que se puede vender sin observar una rebaja en el precio 
queda invalidada en este contexto. Por su parte, la profundidad al Ask, definida 
como el volumen de energía que se podría comprar sin observar un aumento del 
precio, no es por sí misma suficiente en este caso por cuanto es necesario conocer 
asimismo la demanda agregada de energía ofertada a precios iguales o superiores 
a cada precio ofertado a la venta (susceptibles de convertirse en el precio 
marginal).
Por ello, se propone una medida alternativa del grado de consecución de los 
objetivos de compra y venta de los agentes que participan en el mercado, como 
aproximación al concepto de liquidez. Esta medida viene dada por el cociente 
entre la energía que resulta casada y la energía total ofertada a la compra y a la 
venta, separadamente.
Así, puesto que el volumen de energía finalmente casada depende tanto del precio 
ofertado (en uno y otro sentido) como del volumen asociado al mismo, en cierto 
modo, el numerador del mencionado ratio está considerando implícitamente 
ambos indicadores.
Por otra parte, la relativización del volumen de casación al dividir éste entre la 
cantidad de electricidad ofertada da cuenta del grado de agresividad de las ofertas 
presentadas en el mercado al objeto de resultar casadas y es útil a efectos 
comparativos. De hecho, en un mercado por subasta, a diferencia del mercado 
continuo, las intenciones de las posibles contrapartidas no son conocidas, en 
términos de precios y cantidades ofertadas, de las posibles contrapartidas, por lo 
que la necesidad de resultar casado se traducirá en la presentación de ofertas 
relativamente más agresivas (precios ofertados suficientemente elevados a la 
compra y precios ofertados suficientemente rebajados a la venta). Siguiendo la 
misma línea argumentativa, complementariamente se obtiene asimismo el precio
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medio ofertado (de compra y de venta) tanto en el mercado diario como en el 
mercado intradiario.
El ratio entre la energía efectivamente casada y la energía total ofertada así como 
el precio medio ofertado se calculan diariamente para cada hora, distinguiendo 
entre la energía ofertada a la compra y a la venta, tanto en el mercado diario como 
en el mercado intradiario36. El periodo muestral utilizado comprende los meses de 
abril y julio, como periodos representativos de los meses de escasa y elevada 
demanda en el mercado, respectivamente, desde el año 2002 hasta el año 2005.
Los cuadros 3.6 y 3.7 muestran el valor del ratio así como el precio medio 
ofertado, distinguiendo entre la energía ofertada a la compra y a la venta, 
obtenidos como la media para las 24 horas. El cuadro 3.6 presenta adicionalmente 
el valor del ratio correspondiente al tercer cuartil de la distribución diaria. En el 
anexo puede consultarse la desagregación horaria de los resultados.
El resultado indica que la energía casada en las horas de entrega de la electricidad 
de última posibilidad de negociación ha supuesto en media para los meses de abril 
del periodo considerado únicamente un 14% de la energía total ofertada a la 
compra, y un 26% de la energía total ofertada a la venta. Estos resultados 
contrastan ampliamente con los obtenidos para el mercado diario, donde el 
porcentaje de la energía casada respecto a la energía ofertada para comprar y 
vender electricidad asciende respectivamente al 8 6 % y al 59%. Los resultados 
para los meses de julio son muy similares a los correspondientes de abril.
^Correspondientes a las sesiones de última posibilidad de negociación.
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Cuadro 3.6. Energía casada media respecto a la energía ofertada media 
(tercer cuartil y media para las 24 horas) en los mercados diario e intradiario 
(2002-2005).
Energía casada
Ratio compra  -------------------------------------------
Energía ofertada a la compra
Energía casada
Ratio venta  ----------------------------------------
Energía ofertada a la venta
__________________________ Tercer cuartil___________________________Media______________
_________________ Mercado diario Mercado Intradiario Mercado diario Mercado Intradiario
Ratio compra
-Abril 91.79% 18.14% 85.89% 13.96%
-Julio 90.87% 19.61% 86.74% 15.01%
Ratio venta
-Abril 67.53% 30.25% 59.25% 26.44%
-Julio 69.15% 35.00% 63.94% 26.64%
Como se observa en el cuadro 3.7, el precio medio ofertado de compra en el 
mercado diario ha sido de 80,9 Euros/MWh en abril (79,7 Euros/MWh en julio), 
frente a los 26,9 Euros/MWh (31 Euros/MWh) del mercado intradiario. Este 
resultado es indicativo de una mayor agresividad en las ofertas de compra 
presentadas en el mercado diario, con respecto al mercado intradiario.
En lo que respecta al precio medio ofertado de venta, éste ha sido de 45,1 
Euros/MWh para el mes de abril (48,7 Euros/MWh para el mes de julio) en el 
mercado diario y de 41,8 Euros/MWh (57,1 Euros/MWh para el mes de julio) en 
el mercado intradiario.
Cuadro 3.7. Precio medio ofertado en los mercados diario e 
intradiario (2002 -  2005)






- Julio 48.7 57.1
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De este modo, por el lado de la venta, el precio medio ofertado es similar en 
ambos mercados. Sin embargo, como se ha indicado en el párrafo anterior, tan 
sólo resulta casada el 26% de la energía ofertada a la venta en el mercado 
intradiario (del orden de un 50% menor del ratio de energía casada respecto a la 
ofertada a la venta obtenido para el mercado diario).
La aparente falta de contrapartida ofertando a la compra podría justificarse a 
través de una doble vía:
- Vía cantidades
Con el fin de detectar si ha venido existiendo suficiente energía ofertada a la 
compra para satisfacer la energía ofertada por el lado de la venta, se comparan los 
ratios de energía casada con respecto a la energía ofertada a la compra y a la venta 
en el mercado intradiario. El resultado es un ratio de compra inferior al ratio de 
venta37 (cuadro 3.6), lo cual significa que el volumen de energía ofertada a la 
compra ha sido necesariamente superior al volumen de energía ofertado a la venta 
o, en otras palabras, que el mercado intradiario presenta, en términos medios, una 
situación de exceso de demanda.
Por tanto, la falta de contrapartida para las posiciones de venta en el mercado 
intradiario no puede justificarse atendiendo a la escasez de energía ofertada a la 
compra. De hecho, pese a que existe exceso de demanda, todo parece indicar que 
ésta no tiene necesidad de cubrirse.
Efectuando idéntica comparación en lo que respecta a los ratios de compra y venta 
para el mercado diario, se extrae la conclusión contraria; esto es, en el mercado 
diario existe, en términos medios, una situación de exceso de oferta . Este 
resultado era esperable lógicamente teniendo en cuenta el hecho de que los 
generadores deben acudir al mercado diario para ofertar toda su capacidad 
disponible (es decir, aquélla que no tengan comprometida a través de contratación
37 Un 14% frente a un 26%.
38 El ratio medio de energía casada con respecto a la energía ofertada a la compra en el mercado 
diario asciende a un 86% y el correspondiente a la venta, un 59%.
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bilateral). Una situación persistente de exceso de demanda en el mercado diario no 
seria sostenible y constituiría un potente indicador de una situación de capacidad 
instalada insuficiente en el sistema eléctrico español.
- Vía precios
Como se ha indicado, el precio medio ofertado a la compra en el mercado 
intradiario es notablemente inferior al precio medio ofertado a la compra en el 
mercado diario. Se trata por tanto de ofertas poco agresivas. Este dato revela, en 
general, la ausencia de la necesidad de realizar ajustes comprando electricidad en 
el mercado intradiario (con el fin de rectificar posiciones previamente asumidas en 
el mercado diario) y, como consecuencia de ello, aquellos agentes que necesiten 
vender electricidad en el mercado intradiario tendrán que ofertar a precios lo 
suficientemente bajos para resultar casados.
En conclusión, los limitados niveles de contratación en el mercado intradiario han 
sido la consecuencia de un escaso interés mostrado por los participantes del lado 
de la compra, quienes acuden al mercado intradiario ofertando a precios bajos, de 
modo que, en el caso que resulten casados, conseguirán precios atractivos.
Los potenciales compradores en el mercado intradiario podrían ser por un lado, (i) 
aquéllos que compraron una cantidad de energía insuficiente en el mercado diario 
para satisfacer su demanda y, por otro lado, (ii) aquéllos que hubiesen vendido 
previamente un volumen de energía superior al óptimo en el mercado diario.
En este sentido, no parece existir evidencia de un grupo importante de potenciales 
compradores pertenecientes al primer grupo, puesto que la necesidad de hacer 
frente a los compromisos adquiridos con la demanda les impulsaría a ofertar a 
precios de compra elevados.
En lo que respecta al nivel óptimo de electricidad comprometida a la venta, éste 
viene limitado en la normativa por la capacidad disponible de generación; no 
obstante, los agentes que ostentan la titularidad de centrales que utilizan
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tecnologías flexibles de generación podrían deshacer parte de su posición 
vendedora adquirida en el mercado diario, comprando electricidad en el mercado 
intradiario a bajo precio, con el fin de obtener un beneficio por el diferencial de 
precios en ambos mercados.
Por otro lado, la venta de electricidad en el mercado intradiario como operación 
de ajuste es llevada a cabo por (i) aquellos agentes que han vendido previamente 
una cantidad de electricidad inferior a la necesaria o bien (ii) aquellos agentes que 
han comprado con anterioridad a la sesión de negociación del mercado intradiario 
una cantidad de electricidad superior a sus compromisos de suministro y, por 
tanto, se ven abocados a vender el excedente.
En cualquier caso, la venta de electricidad en el mercado intradiario (en oposición 
al mercado diario) no parece ser una opción acertada habida cuenta de que se 
obtienen precios menores. Por tanto, con una alta probabilidad, las operaciones de 
venta en el mercado intradiario responderán estrictamente a la necesidad de 
ajustar posiciones por parte de los agentes.
La conclusión que puede extraerse de todo lo anterior es que, en general, no existe 
necesidad de ajustar posiciones previas por el lado de los potenciales compradores 
en el mercado intradiario. El hecho de que se oferte a precios notablemente 
inferiores a los de las ofertas presentadas en el mercado diario para adquirir 
electricidad en los mismos horizontes de programación indica que el grupo de 
compradores podría reducirse a aquéllos que podrían deshacer parte de su 
posición vendida en el mercado diario (por ejemplo, procedente de centrales de 
generación flexibles), obteniendo, en su caso, una rentabilidad por el diferencial 
de precios entre ambos mercados. En otro caso, la necesidad de rectificar 
posiciones por parte de los compradores en el mercado diario, materializada a 
través de nuevas adquisiciones en el mercado intradiario, debería traducirse en 
precios ofertados de compra mayores, sobre todo teniendo en cuenta que se ha 
constatado una situación de exceso de demanda.
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Por su parte, la necesidad de ajustar posición vendiendo electricidad en el 
mercado intradiario se hace patente desde el momento en que son compatibles un 
precio marginal del mercado intradiario que se mantiene igual o por debajo del 
precio del mercado diario junto con una situación de exceso de demanda en el 
mercado intradiario.
Con el fin de comprobar si la relación entre los precios medios ofertados de 
compra y de venta se mantiene o si, por el contrario, difiere en cada uno de los 
años que forman parte del periodo muestral, se representan gráficamente el precio 
medio ofertado de compra (figura 3.4) y el precio medio ofertado de venta (figura 
3.5) en julio desde 2002 hasta 2005, así como el precio medio ofertado de compra 
(figura 3.6) y el precio medio ofertado de venta (figura 3.7) en los meses de julio 
del mencionado periodo.










Mercado diario versus mercado intradiario










Mercado diario versus mercado intradiario




Como puede observarse en las Figuras 3.4 y 3.6, tanto en abril como en julio, el 
precio medio ofertado de compra en el mercado intradiario se mantiene 
sistemáticamente por debajo del nivel del precio medio ofertado de compra en el 
mercado diario.
Sin embargo, en lo que respecta al precio medio ofertado de venta y hasta 2004 
inclusive, si bien para el mes de julio, el nivel del precio medio ofertado de venta 
es similar en ambos mercados, para el mes de abril, el precio medio ofertado de 
venta en el mercado intradiario de 2003 y 2004 ha sido persistentemente inferior 
al precio medio ofertado de venta en el mercado diario.
Durante los mencionados años, por tanto, los agentes han ofertado agresivamente 
a la venta en el mes abril, con respecto al mes de julio. Habida cuenta de que las 
tensiones de demanda son presumiblemente menores en el primer mes respecto al 
segundo, es esperable que resulte más costoso encontrar contrapartida a la compra 
por situaciones sobrevenidas derivadas de (i) necesidades adicionales de energía 
(compradores en el mercado diario que necesitan un mayor volumen de energía
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para cumplir con sus compromisos de suministro) o de (ii) caídas de centrales que, 
en una situación de escasa demanda, podrían ser sustituidas fácilmente poniendo 
en funcionamiento otras de características similares.
Por otro lado, durante el año 2005, el precio medio ofertado de venta en el 
mercado intradiario en el mes de abril es superior al precio medio ofertado de 
venta del mercado diario, lo cual podría ser indicativo de una menor necesidad de 
ajuste a la venta. En lo que respecta al mes de julio, la diferencia positiva entre el 
precio medio ofertado de venta del mercado intradiario y el precio medio ofertado 
de venta del mercado diario es más acusada que para el periodo global. Asimismo, 
el precio medio ofertado de compra en el mercado intradiario presenta un mayor 
valor tanto en abril como en julio, con respecto al periodo total, siendo esta 
diferencia más notable en el mes de elevada demanda (véase cuadro 3.8).
Cuadro 3.8. Precio medio ofertado en los mercados diario e 
intradiario (2005).






- Julio 59.49 82.03
Con todo ello, puede concluirse que la escasa contratación del mercado 
intradiario, sobre todo con respecto al mercado diario, podría explicarse por la 
carencia, en general, de una demanda activa39 (dispuesta a adquirir la electricidad 
indistintamente en el mercado diario o en el mercado intradiario), hecho que 
puede provocar problemas de liquidez en el sentido que a los vendedores del 
mercado intradiario no les resulta fácil encontrar contrapartida a precios
39 A lo largo del capítulo 4 de esta tesis, se analiza el efecto de la regulación de restricciones 
técnicas en el comportamiento de los agentes en el mercado. Una de las conclusiones de dicho 
trabajo es el desplazamiento de las compras desde el mercado diario hacia el mercado intradiario, 
fundamentalmente durante el periodo comprendido entre junio de 2004 y febrero de 2005.
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razonables. Este hecho lógicamente desincentiva a los oferentes de energía a 
acudir al mercado intradiario por lo que sólo lo hacen en casos de necesidad 
(ajustes de posiciones asumidas previamente).
3.5. Reflexiones acerca de la posible consideración de la 
diferencia de precio del mercado diario y  el mercado 
intradiario como prima de riesgo a plazo.
La prima de riesgo a plazo (o prima forward) es considerada en la literatura como 
la compensación que exigen los agentes por asumir el riesgo de variación del 
precio del activo subyacente durante el tiempo que resta hasta vencimiento del 
contrato a plazo.
El análisis empírico de su existencia se aborda bajo dos perspectivas, según se 
trabaje con la definición de la prima forward ex ante o de la prima forward ex 
post. De este modo, la prima forward ex ante se obtiene como la diferencia entre 
el precio a plazo y el precio esperado de contado. Por su parte, la prima forward 
ex post se calcula como la diferencia entre el precio forward y el precio real de 
contado.
Prima forward ex ante: PFT t = Et {FT4 - S T) = FT t -  E{ST) (1)
Prima forward ex post: PFTt = FT t -  ST (2)
donde,
FT)t: precio forward de electricidad observado en el momento t para su 
entrega en el momento T,
St: p recio  de contado de electricidad para su  entrega en el m om ento T.
La utilización de la prima ex post suele justificarse asumiendo la hipótesis de que 
ésta puede expresarse como la prima ex ante más un ruido blanco. A partir de las
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dos definiciones anteriores, sustituyendo en (2 ) la expresión del precio forward de 
( 1), se obtiene la siguiente relación entre las primas forward ex ante y ex post:
FTt —ST = PFt t + is(iSr ) — ST (3)
De acuerdo con (3), la prima ex post es la suma de la prima ex ante más la 
desviación entre el precio esperado de contado, en el momento t, y el precio real 
de contado en T (t<T). Por tanto, cuando se trabaja con la prima ex post, se asume 
implícitamente que el error de predicción (cometido en t) del precio para la 
entrega de electricidad en T es un ruido blanco, o equivalentemente, que las 
expectativas de los agentes son racionales en el sentido de que los errores de 
predicción no están correlacionados con la información disponible en t.
Existe una buena muestra de trabajos que abordan directamente el análisis 
empírico de la prima forward (a distintos plazos) en el mercado de electricidad: 
Bessembinder & Lemmon (2002), Shawky et al. (2003), Lucia & Torró (2006), 
Longstaff & Wang (2004) y Karakatsani & Bunn (2005), entre otros. De ellos, los 
dos últimos se centran en la prima de riesgo al plazo de 1 día, utilizando datos 
horarios.
Así, Longstaff y Wang (2004) encuentran evidencia de la existencia de prima de 
riesgo a plazo en el mercado norteamericano de PJM y la relacionan con diversas 
medidas de riesgo tales como la volatilidad de los cambios inesperados de 
demanda, de precio y de ingresos totales. Sus resultados indican que el signo de la 
prima forward varía sistemáticamente a lo largo del día, alcanzando sus valores 
máximos durante las horas pico (o de mayor demanda). Asimismo, presentan 
evidencia empírica de los resultados teóricos derivados del modelo de 
Bessembinder y Lemmon (2002) referidos a la prima forward. El precio forward 
utilizado es el precio del mercado PJM para cada una de las 24 horas del día 
siguiente (el equivalente al mercado diario español), mientras que el precio de 
contado es el precio del mercado spot en tiempo real, en el cual los participantes 
pueden negociar la electricidad en tiempo real y, dependiendo de las
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circunstancias, la electricidad puede ser generada y transportada hasta el lugar de 
consumo minutos después de realizada la transacción en el mercado.
Por otra parte, Karakatsani y Bunn (2005) determinan una pauta sistemática en el 
signo de la prima forward para periodos intradiarios homogéneos de demanda 
(picos/no picos), deduciendo que ésta es positiva para las horas pico y negativa 
para el resto. Su trabajo presenta variables de índole económico, estratégico y de 
riesgo como factores explicativos de la prima forward en el mercado británico. En 
este caso, el precio forward utilizado se corresponde con el precio de los contratos 
bilaterales NETA cuyo periodo de entrega es el día siguiente, mientras que el 
precio de contado es el que resulta del mercado UKPX donde los agentes pueden 
ajustar sus posiciones asumidas previamente en cualquier momento, con una 
antelación de hasta 3,5 horas.
Haciendo una extrapolación al mercado español, bien se podría analizar la prima 
de riesgo a plazo (al plazo de 1 día), considerando como precio forward el
correspondiente al mercado diario y como precio de contado un precio
representativo del mercado intradiario -media simple (o ponderada por volumen) 
del precio en todas las sesiones para cada hora de entrega, precio resultante de la 
sesión en la que puede negociarse una hora determinada por última vez, etc.-.
No obstante, aunque es un hecho que los agentes tienen la oportunidad real de 
negociar nuevamente la electricidad en momentos posteriores al cierre del 
mercado diario (a través del mercado intradiario), los escasos niveles de
contratación en el mercado intradiario, en comparación con los niveles de
contratación del mercado diario, no permiten aceptar, en términos generales, que 
los agentes negocien la electricidad en el mercado diario con el objeto de cubrir el 
riesgo de precio del mercado intradiario.
El mercado de referencia no es otro que el mercado diario, mientras que los 
relativamente exiguos niveles de contratación del mercado intradiario son un 
indicativo de que en éste último los agentes se limitan a rectificar, al alza o a la 
baja, las posiciones asumidas en el mercado diario.
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Los trabajos de Longstaff y Wang (2002) y Karakatsani & Bunn (2005), son 
susceptibles de ser cuestionados en este sentido. De hecho, en el caso de 
Karakatsani & Bunn (2005), son los propios autores quienes afirman que la mayor 
parte de la electricidad en el mercado inglés se negocia a través de la contratación 
bilateral (NETA)40.
Del estudio comparativo del precio entre el mercado diario y el mercado 
intradiario español realizado en el epígrafe 3.3, se llega a la conclusión de que la 
diferencia entre ambos es, en general, estadísticamente positiva y significativa por 
lo que se refiere a las horas pico, mientras que no es estadísticamente significativa 
para las horas valle. Este resultado está en la línea de lo obtenido por Longstaff y 
Wang (2002) y Karakatsani & Bunn (2005) y consistente con el modelo de 
Bessembinder & Lemmon en el sentido que la prima debe ser mayor cuanto 
mayor es el nivel y la variabilidad de la demanda esperada del sistema41.
Pese a ello, como se ha indicado, el motivo por el que el precio del mercado 
intradiario es sistemáticamente menor o igual que el precio del mercado diario no 
es otro que la combinación de un exceso de demanda en el mercado intradiario 
unido a la ausencia de necesidad de ajuste a la compra por parte de ésta, lo que se 
traduce en la presentación en el mercado de ofertas de compra a precios 
relativamente pequeños, precios a los se ven abocados a vender la electricidad 
aquellos agentes que necesitan hacerlo para ajustar sus posiciones.
En definitiva, la justificación de las diferencias entre ambos precios, lejos de 
hallarse en consideraciones acerca del comportamiento de la prima de riesgo, se 
encuentra en el hecho de que el mercado intradiario adolece de problemas de 
liquidez pues los agentes que acuden a vender electricidad en el mercado
40 Respecto a los volúmenes de negociación en el mercado de contado (real time market) y del 
mercado para el día siguiente (day ahead market) de PJM, se ha realizado una consulta al mercado 
PJM, obteniendo como respuesta que no se dipone de los datos de negociación de ambos mercados 
por separado.
1 Como ya se indicó en el capítulo 1, tanto la energía contratada media como la variabilidad de la 
misma es superior en las horas pico que en las horas valle.
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intradiario no encuentran contrapartida salvo que reduzcan suficientemente el 
precio de sus ofertas.
3.6. Conclusiones
Del análisis comparativo del precio del mercado diario y del mercado intradiario 
para cada una de las 24 horas se deduce que el precio del primero es, en general, 
estadísticamente superior al precio del segundo en las horas de mayor consumo 
eléctrico, mientras que no varía significativamente en el resto.
Más concretamente, si se compara el precio del mercado diario con el precio del 
mercado intradiario correspondiente a las sesiones en las que se negocia por 
última vez la electricidad para su entrega en una hora determinada, se obtiene que 
el precio del mercado diario ha sido significativamente superior al precio del 
mercado intradiario para las horas pico de la 9 a la 11 y de la 19 a la 24, junto con 
la hora 8  (hora de transición entre el perfil de consumo de horas valle a pico) y 
para las horas valle de la 21 a la 24. Por otra parte, la diferencia entre ambos 
precios es estadísticamente negativa en las horas valle 2, 4 y de la 16 a la 19, 
siendo no significativa en el resto para las horas valle.
A nivel agregado diario, el resultado obtenido permite afirmar que existe una 
diferencia a favor del precio del mercado diario con respecto al precio del 
mercado intradiario para las horas pico, mientras que no se aprecian diferencias 
significativas entre los precios de ambos mercados para las horas valle.
En otro orden de cosas, la energía casada respecto a la ofertada supone en media 
para el mes de abril (mes representativo de los meses de escasa demanda) un 
porcentaje del 14% a la compra y un 26% a la venta en el mercado intradiario. En 
el mercado diario, por su parte, estos porcentajes son del 8 6 % y del 59%, 
respectivamente. Los resultados son muy similares para un mes de elevada 
demanda como es el mes de julio.
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Estos porcentajes se traducen en una situación de exceso de oferta en el mercado 
diario y de exceso de demanda en el mercado intradiario.
Por otro lado, se detecta una mayor agresividad en el precio medio de las ofertas 
de compra presentadas en el mercado diario con respecto al del mercado 
intradiario, mientras que el precio medio ofertado a la venta es similar en ambos 
mercados.
Aún cuando el precio medio ofertado a la venta es similar en ambos mercados, el 
porcentaje de energía casada con respecto a la energía ofertada en el mercado 
intradiario es de un 26%, como se ha indicado, mientras que en el mercado diario 
asciende a un 59%. La falta de contrapartida a la compra es la consecuencia de la 
ausencia de necesidades de ajuste a la compra en el mercado intradiario, de lo cual 
se deduce que los agentes no distribuyen sus compras entre el mercado diario y el 
mercado intradiario sino que acuden a comprar la electricidad fundamentalmente 
en el primero.
Una situación de exceso de demanda unida a un precio medio ofertado a la 
compra muy inferior al del mercado diario (su principal referencia) puede 
explicarse a través de la presentación de ofertas a bajo precio para comprar 
electricidad por parte de centrales de tecnología de generación flexible, de forma 
que si resultasen casadas, desharían parte de su posición vendedora adquirida en 
el mercado diario obteniendo un beneficio por la diferencia de precios entre el 
mercado diario y el mercado intradiario. Este beneficio puede asimilarse al coste 
del ajuste que deben asumir los agentes que necesitan rectificar su posición.
En otro orden de cosas, la prima de riesgo a plazo es entendida como la 
compensación que exigen los agentes por asumir el riesgo de variación del precio 
del activo subyacente durante el tiempo que resta hasta vencimiento del contrato a 
plazo.
En este sentido, la consideración de la diferencia entre el precio del mercado 
diario y el precio del mercado intradiario como prima de riesgo al plazo de 1 día
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(de modo similar a otros trabajos en los que el precio a plazo se reñere al mercado 
que concentra la mayor parte de la liquidez y el precio de contado resulta de un 
mercado cuya negociación es relativamente residual), no sería aceptable por 
cuanto no cabe esperar que los agentes negocien en el mercado diario con el 
objeto de cubrir su riesgo de precio en el mercado intradiario. De hecho, en este 
trabajo se argumenta que tanto la magnitud como el signo de la diferencia de 
precios entre ambos mercados pueden responder a cuestiones tales como la falta 
de liquidez del mercado intradiario y no parece adecuado asimilar dicha diferencia 
a la prima de riesgo a plazo, en estas condiciones.
144
Mercado diario versus mercado intradiario
Anexo
Cuadro 3.9. Energía casada media respecto a la energía ofertada 
media en el mercado intradiario, por horas (2002 -  2005).
Energía casada en el mercado intradiario
Ratio compra  ---------------------------------------------------------------- :--------------
Energía ofertada a la compra en el mercado intradiario
Energía casada en el mercado intradiario
Ratio venta = ------------------------------------------------------------- ;--------------
Energia ofertada a la venta en el mercado intradiario
Hora 1 Hora 2 Hora 3 Hora 4 Hora 5 Hora 6 Hora 7 Hora 8
Ratio compra
-Abril 14.66% 15.33% 15.34% 17.08% 15.62% 16.23% 11.94% 13.38%
- Julio 15.85% 14.21% 16.49% 18.67% 18.80% 15.55% 15.18% 16.31%
Ratio venta
-Abril 27.27% 31.36% 20.71% 19.84% 15.19% 21.77% 17.97% 21.28%
- Julio 28.65% 22.32% 19.25% 17.38% 15.66% 13.64% 16.08% 18.09%
Hora 9 Hora 10 Hora 11 Hora 12 Hora 13 Hora 14 Hora 15 Hora 16
Ratio compra
-Abril 13.64% 9.36% 9.42% 11.58% 14.52% 9.51% 9.88% 14.97%
- Julio 13.07% 11.05% 10.65% 15.09% 12.32% 12.35% 12.08% 16.09%
Ratio venta
-Abril 33.00% 20.92% 22.59% 25.93% 46.08% 22.04% 20.89% 26.11%
- Julio 18.09% 18.09% 18.09% 32.61% 32.14% 30.78% 28.97% 34.05%
Hora 17 Hora 18 Hora 19 Hora 20 Hora 21 Hora 22 Hora 23 Hora 24
Ratio compra
-Abril 17.47% 12.82% 13.26% 13.82% 16.20% 19.84% 13.06% 16.10%
- Julio 14.04% 14.41% 14.55% 14.84% 19.25% 15.25% 15.18% 18.89%
Ratio venta
-Abril 41.50% 24.41% 22.82% 21.73% 24.42% 53.01% 27.21% 26.57%
- Julio 32.87% 33.71% 32.18% 30.91% 35.08% 34.58% 41.53% 34.52%
Cuadro 3.10. Energía casada media respecto a la energía ofertada 
media en el mercado diario, por horas (2002 -  2005).
Energía casada en el mercado diario
Ratio compra = ------------------------------------------------------------------------
Energia ofertada a la compra en el mercado diario
Energía casada en el mercado diario
Ratio venta  -------- ;-----------------------------------------------------------
Energia ofertada a la venta en el mercado diario
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Hora 1 Hora 2 Hora 3 Hora 4 Hora 5 Hora 6 Hora 7 Hora 8
Ratio compra
-Abril 85.27% 84.72% 85.66% 86.46% 87.21% 87.09% 85.27% 85.82%
- Julio 86.47% 87.74% 89.19% 89.60% 89.89% 89.77% 88.62% 87.57%
Ratio venta
-Abril 58.82% 55.15% 52.95% 51.82% 51.29% 51.35% 53.26% 56.94%
- Julio 62.84% 59.96% 57.89% 56.60% 56.00% 56.14% 57.89% 59.65%
Hora 9 Hora 10 Hora 11 Hora 12 Hora 13 Hora 14 Hora 15 Hora 16
Ratio compra
-Abril 87.06% 86.32% 86.43% 86.15% 86.00% 85.72% 85.12% 85.40%
- Julio 87.34% 86.24% 85.96% 85.76% 85.80% 85.67% 85.47% 85.62%
Ratio venta
-Abril 58.85% 61.25% 63.31% 64.11% 64.07% 62.84% 60.85% 60.66%
- Julio 59 65% 59.65% 59.65% 70.10% 71.12% 70.90% 69.27% 69.07%
Hora 17 Hora 18 Hora 19 Hora 20 Hora 21 Hora 22 Hora 23 Hora 24
Ratio compra
-Abril 85.73% 85.99% 85.99% 85.88% 86.18% 85.69% 85.40% 84.89%
- Julio 86.03% 86.36% 86.24% 85.81% 85.33% 85.11% 84.90% 85.17%
Ratio venta
-Abril 60.91% 60.97% 60.52% 60.25% 62.11% 66.53% 63.62% 59.58%
- Julio 69.15% 69.62% 69.10% 67.79% 65.79% 65.84% 67.04% 63.88%
Cuadro 3.11. Precio medio ofertado en el mercado intradiario, por
horas (2002 -2005).
Hora 1 Hora 2 Hora 3 Hora 4 Hora 5 Hora 6 Hora 7 Hora 8
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Cuadro 3.12. Precio medio ofertado en el mercado diario, por horas 
(2002-2005).
Hora 1 Hora 2 Hora 3 Hora 4 Hora 5 Hora 6 Hora 7 Hora 8
Precio ofertado compra
-Abril 83.83 82.17 81.81 81.46 81.29 81.06 81.17 81.94
- Julio 81.33 80.41 79.89 79.48 79.57 79.54 79.55 80.36
Precio ofertado venta
-Abril 45.77 44.54 44.52 44.42 44.21 44.09 44.07 44.65
- Julio 49.08 47.84 47.51 47.61 47.44 47.25 47.30 47.58
Hora 9 Hora 10 Hora 11 Hora 12 Hora 13 Hora 14 Hora 15 Hora 16
Precio ofertado compra
-Abril 81.34 80.89 81.61 81.52 81.31 80.63 80.44 80.48
- Julio 80.56 79.69 80.97 81.07 80.86 80.31 79.66 79.56
Precio ofertado venta
-Abril 45.04 45.81 45.68 45.59 45.50 45.45 45.54 45.55
- Julio 48.70 49.23 49.27 49.31 49.42 49.35 49.26 49.27
Hora 17 Hora 18 Hora 19 Hora 20 Hora 21 Hora 22 Hora 23 Hora 24
Precio ofertado compra
-Abril 80.44 80.43 80.57 79.56 79.13 79.49 80.06 79.55
- Julio 79.50 79.47 79.23 78.08 77.45 77.74 78.87 78.88
Precio ofertado venta
-Abril 45.55 45.54 45.36 45.23 45.02 45.69 45.32 45.20
- Julio 49.23 49.29 49.22 49.21 49.12 49.18 49.42 48.70
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4 Congestión management rules and trading 
strategies in the Spanish electricity market
4.1. Introduction
As a result of the market-oriented reforms that have been taking place in many 
industrialized countries since the 1990s, new economic considerations have come 
into play in the restructured electricity industries. In particular, the structure of 
economic incentives introduced by each regulatory regime plays a central role in 
the behaviour of participants in the new Wholesale spot electricity markets 
(including pools or exchanges as well as bilateral contracting) that lie in the core 
of the reforms throughout the world.
These new Wholesale markets for electricity were intended for allocating 
production and determining prices in a competitive and efíicient manner. In the 
Spanish case, the spot market for electricity (the so-called “production market”) 
comprises two sections or “markets”: the day-ahead market (named the “daily 
market”) and the closer-to-real-time “intra-day market”. Participation in the 
market is voluntary, since bilateral physical trading is also permitted (although the 
bilateral trading volume has been extremely low to date).
Nonetheless, the technology of electricity generation, storage and delivery make a 
reliable transmission network a necessary condition for an efficient electricity 
market. As a large body of the literature on the new Wholesale electricity markets 
has properly pointed out, technical factors underlying transmission network 
congestions may have a crucial influence over the behaviour of generators, and 
thus these factors may significantly affect the resultant allocation of production as 
well as the final prices paid for the electricity.
This paper is aimed at investigating empirically, for the first time, how the 
dynamic trading strategies spanning all the sections of the Spanish electricity
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market followed by both buyers and sellers are influenced by the economic 
incentives implied by the rules and regulations that apply to the resolution of 
transmission constraints.
Several relevant conclusions can be reached from the empirical evidence provided 
in this paper. First, participants in the spot electricity market follow complex 
dynamic trading strategies that involve all the sections of the market. In other 
words, their dynamic strategies take the interconnections of their participation in 
both sections of the market into account. Second, it is shown that the trading 
behaviour of market participants in the two sections of the market is substantially 
influenced by the structure of economic incentives implied by the regulation about 
the management of transmission constraints. In particular, buyers respond to the 
way congestión costs are billed to them by abandoning the daily market in favour 
o f the intra-day market as far as possible. Additionally, the participation of 
producers in the intra-day market is strongly conditioned by the specifíc role they 
play in the resolution of transmission constraints in the daily market and the 
related asymmetric reward scheme. Third, several underlying technical factors 
explain the strategic role played by some generation facilities in the resolution of 
congestions, and ultimately determine that the dynamic trading strategies do not 
affect the revenues of all production facilities in the same way.
Though many advances have been made in the analysis of the Spanish electricity 
market and the Spanish electricity industry at large, with diverse objectives, this 
paper makes several signifícant contributions to the existing literature.
First, this paper contributes to the literature that deais with the trading behaviour 
o f participants in the Spanish electricity market. As far as we know, this is the 
first paper that explores the behaviour of the participants in the intra-day section 
of the Spanish electricity market. In the previous literature on the Spanish market, 
the intra-day market has largely been considered as unimportant or 
inconsequential, based on the fact that it represents a small fraction of the
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Wholesale market in terms of volume of trading. Thus, virtually all the attention 
was paid to day-ahead section of the electricity market. Though this focus may 
make perfect sense for some research purposes, we show that the intra-day section 
of the market deserves particular attention. It is, after all, an integrant pait of the 
spot market and, as the analysis carried out in this paper clearly proves, it sheds 
light on the way traders use the spot market as a whole as well as on the type of 
motivations that underlie their behaviour. This contribution may be especially 
relevant for those papers aimed at modelling the strategic bidding behaviour in the 
Spanish power system, since our results show that there is a causal relationship 
between the participation in different sections of the market.
Second, by concentrating on the unexplored issue of the rules that govem the 
resolution of congestions, this paper contributes to highlight the importance of the 
structure of economic incentives implied by the regulation of the Spanish 
electricity market for the behaviour of market participants. Most papers published 
to date that covered this topic concentrated on the effects that structure of 
economic incentives implied by the recovery of stranded costs through the so- 
called Competition Transition Costs (CTCs) mechanism may have had on the 
generators’ bidding behaviour. It is generally admitted that, since the payments 
received by the incumbent generators through this mechanism are inversely 
related to the level of market prices, it has reduced the firms’ incentives to raise 
prices (see, for example, Green, 2001; Kühn and Machado, 2004; Campres and 
Fabra, 2005; Fabra and Toro, 2005). Other incentives analyzed so far have been 
those related to the capacity payments (they could have limited the amount of 
bilateral trading, since producers are entitled to receive capacity payments only if 
they participate in the daily market), as well as those included in the schemes for 
rewarding transmission and distribution firms (see Campres and Fabra, 2005). The 
issue of the economic incentives implied by the rules that govem the resolution of 
network constraints, however, remained mainly unexplored to date.
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Third, many authors have previously wamed about the causal relationship 
between the existence of network congestions and the exercise of local market 
power, given the characteristics of the Spanish electricity industry (e.g. Fabra- 
Utray, 2004; Campres y Fabra, 2005). As a matter of fact, in 2004 the 
Competition Court (‘Tribunal de Defensa de la Competencia”) found evidence of 
the exercise of local market power in the bidding strategies followed by some 
generation firms in the daily market in November 2001. The empirical evidence 
provided in this paper, which States that some generation units play a strategic role 
in the resolution of network congestions, coupled with the asymmetric payment 
scheme implemented to reward the firms * contribution in the resolution of 
congestions, is closely related to this literature. It strongly suggests that some 
strategic generators might have followed bidding strategies trying to exercise 
unilateral local market power. A complete analysis of this possibility is, however, 
out of the scope of this paper and it is left for fiiture research.
Overall, the facts reported in this paper can hardly been considered as episodic or 
anecdotal. On the contrary, we claim that important regulatory lessons can be 
extracted from them, which proves the far reaching consequences of our results. 
As a matter of fact, we finally briefly discuss on some of these regulatory issues, 
including the new rules that govem the resolution of transmission constrains since 
July 2005, in the light of our results.
The remainder of this paper is organized as follows. A brief review of the features 
of the Spanish electricity market that are relevant from the point of view of this 
article is made in Section 2, to make this article self-contained.42 Section 3 
describes the data used in this paper and their sources. A general analysis of the 
energy involved in the procedure to resolve congestions in the daily market
42 For a recent complete description and discussion of the Spanish electricity industry and the 
market, see for example Crampes and Fabra (2005). Arocena et al. (1999) and Green (2001) 
provide two early critical assessments of the reform. A recent very complete description and 
discussion in Spanish of the market is contained in the book by Fabra-Utray (2004).
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together with their technical causes in the short run is carried out in Section 4. In 
Sections 5 and 6 , respectively, careful analyses of the implications of the 
congestión management rules on the behaviour of buyers and sellers are 
performed. We conclude in Section 7 with some final remarks including a 
discussion of the new rules that are in forcé since July, 2005.
4.2. The Spanish Electricity Market
4.2.1. OverView
The Electricity Sector Law 54/1997, of 27 November 1997, constitutes the point 
of reference for the liberalization process of the electricity industry in Spain. 
Undoubtedly, one of the main consequences of this Law was the implementation 
of a competitive Wholesale electricity spot market. The management of the new 
market was divided into two broad areas, assigned to two distinctive entities. On 
one hand, the Market Operator (Operador del Mercado Ibérico de Energía-Polo 
Español S.A., OMEL) is in charge of the economic management of the market. 
On the other hand, the technical management of the transmission system is 
entrusted to the System Operator (Red Eléctrica de España S.A., REE).
The electricity market is organized into two markets: a daily market, which is a 
day-ahead market to negotiate electricity for delivery in any specific hour during 
the following day, and a subsequent intra-day market, which is defined as an 
adjustment market in which participants may modify the positions previously 
assumed in the daily market (Royal Decree 2019/1997 of 26 December 1997).43 
Over-the-counter physical bilateral contracting is also allowed, although bilateral
43 The California Power Exchange (CALPX), which stopped operations in January 2001, managed 
a day-ahead market together with the so-called “day-of market”.
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agreements have to be communicated to the market operator so as to facilitate the 
system technical management. 44
Every day, once the physical bilateral trades have been communicated and the 
daily market has been cleared, the system operator evaluates the technical 
viability of the dispatch schedule, in order to guarantee the security, quality, and 
reliability of supplies throughout the transmission grid. The main consequence of 
the congestión management procedure in the daily market is that the scheduled 
allocation of electricity supplies (bilaterally and market traded) can be modified 
due to security constraints and reliability requirements. Another consequence is 
that the system operator may also impose limitations on the intra-day market 
trades, aimed at avoiding further congestions. Additionally, another congestión 
management protocol is implemented after the intra-day market clearing, although 
the effects in terms of modifícations of the resulting delivery commitments are 
much less important. 45 Finally, the system operating processes also include the 
management of ancillary Services and real-time imbalances. 46
4.2.2. Daily Market
Supply-side participants in the daily market are essentially the Spanish electricity 
producers. Most of them are obliged to submit supply bids to the daily market for 
the amount of available capacity of their production units that has not been
44 From January 2000 through December 2005, bilateral trades remamed cióse to 1% of the total 
electricity traded through the day-ahead market.
45 In 2005, for instance, the energy involved in the resolution of transmission constraints after the 
intra-day market only amounted to 0.62% of the energy required to modify the daily market 
unconstrained dispatch.
46 The management of ancillary Services include several procedures: primaiy regulation, secondary 
regulation, tertiary regulation, voltage control, and Service restoration (Royal Decree 2019/1997).
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previously committed through bilateral trades.47 Demand-side participants in the 
daily market include: distributors, retailers, and qualified consumere 48 Extemal 
agents (those located in extemal systems) can either buy or sell electricity in the 
daily market.
Participants in the daily market can submit their bids un til 10:00 a.m. of any day 
(trading day, d) for delivery the subsequent day (operating day, d+1). They trade 
electricity independently for delivery in each one of the twenty-four hours of the 
following day, through 24 distinctive uniform-price auctions. The market operator 
determines the corresponding dispatches and prices according to the market- 
clearing and marginal-price criteria. In other words, after ordering appropriately 
the purchase and sale bids, the resultant demand and supply curves are confironted. 
The intersection between both curves determines the merit-order (unconstrained) 
dispatch as well as the marginal price (i.e. the price of the last accepted supply 
bid) for the corresponding hour. Each hourly (unconstrained) marginal price is 
received by all suppliers and paid by all buyers that have to deliver or take 
delivery in the corresponding hour.
A dispatch schedule, or Daily Base Operating Schedule (“Programa Diario Base 
de Funcionamiento”, PDBF, in Spanish) is formed by joining the resultant merit 
order dispatch in the daily market, the physical bilateral arrangements that mature 
on the operating day (d+1) and the scheduled dispatch by the available production 
units exempted from the obligation to present bids in the daily market (such as 
production units in the special regime) together. The market operator
47 Basically, this obligation does no apply to small production facilities (with an installed capacity 
lower than 50 MW), producers under the so-called special regime (essentially, cogeneration, 
renewable energy and bio-fuelled production units), and self-producers (selling their surpluses).
48 Qualified consiuners can freely choose to purchase electricity either totally or partially in the 
daily market, instead of under the regulated tariff regime. From the 1* of January of 2003, all 
consumera become qualified consumers simply by getting registered in the special Register of 
Qualified Consumers. Distributors are obliged to purchase a fraction of production under the 
special regime, and the rest of their electricity needs must be covered through pinchases in the 
daily market.
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communicates this schedule, together with the out-of-merit order related to the 
daily market, to the system operator at 1 1 : 0 0  a.m., so as to evalúate its technical 
viability.
4.2.3. Resolution of transmission constraints in the daily 
market
Every hourly merit order dispatch, together with every hourly marginal price, 
included in the PDBF can be modified due to the consideration of security 
constraints and reliability requirements. In order to establish the necessary 
modifícations, REE evaluates the PDBF sequentially. Firstly, it determines 
whether the available intemational interconnection capacity is exceeded, and it 
may withdraw either sale or purchase bids that involve intemational 
interconnections, accordingly. Secondly, the security and reliability constraints in 
the Spanish transmission system are considered. It is worth emphasizing that only 
production units take part in the procedure for resolving any transmission 
constraint (as a result, some production units may be required to run, while other 
may be required not to run), and the supplies for the previously matched demand 
keep guaranteed under any circumstances. This way, a security-constrained 
dispatch, or Daily Viable Schedule (“Programa Viable Diario”, PVD, in Spanish), 
is obtained before 2 : 0 0  p.m. (of day d), which includes the changes made to the 
PDBF.
The modifícations made to the scheduled allocation of production of the 
PDBF also imply changes to the revenues of those production units involved in 
the resolution of transmission constraints. As far as this paper is concemed, until 
the end of June 2005, an asymmetric reward scheme was applied to the involved 
generation units that had previously participated in the daily market (Royal 
Decree 2019, of 26 December 1997). On one hand, the production units required
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not to opérate took back the corresponding expected revenues (equal to the 
amount of electricity withdrawn from the PDBF multiplied by the marginal price). 
Thus, the withdrawal of energy from the scheduled dispatch did not imply any 
extra remuneration. On the other hand, the production units that were required to 
opérate obtained an income that depended on the price of its pending (out-of- 
merit) sale bid in the daily market.49 In case there were no pending supply bids in 
the daily market, the electricity injected to the system in order to solve technical 
constraints was remunerated at the marginal price in the daily market increased by 
15 per cent.
Henee, the difference between the price that was paid to the production units for 
the electricity added to the system and the marginal price in the daily market 
represents the cost derived from the management of technical constraints. That 
cost was billed to buyers in the daily market as well as to buyers trading 
bilaterally, proportionally to their relative consumption.
4.2.4. Intra-day market
Once the PDV has been determined, participants in the Spanish electricity market 
have the opportunity to trade again electricity with the same hourly delivery 
periods, at the intra-day market. 50 Thus, participants can adjust their previous 
commitments in the electricity market before the actual delivery takes place.
The intra-day market consists of six (consecutive) trading sessions during which 
participants can submit sale and purchase bids for delivery of electricity in a given
49 To be precise, the price used to remunérate the electricity required to solve technical constraints 
is the average of the out-of-merit block prices submitted to the daily market. This price can then be 
different for each production unit and for each hour. (An offer can be divided into a máximum of 
25 blocks for each hour. Each block refers to a production load with a different price.)
50 During the first session (which opens at 4:00pm, day d) it is possible to trade electricity for 
delivery during any of the 24 hours of the following day, together with each one of the last four 
hours of day d.
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(decreasing) number of hours (as the operating hours approach) . 51 They are 
organized as uniform-price auctions in which the market operator determines the 
clearing prices (which are referred to as the intra-day marginal prices) by 
matching the hourly supply and demand curves.
With regard to the intra-day market participation rules, every production unit that 
is authorised to submit bids to the daily market can do the same to the intra-day 
market. However, the consumption units that are authorised to submit bids to the 
daily market may particípate in an intra-day market session provided that they had 
previously participated in the daily market for the corresponding hourly delivery 
period. Additionally, as opposed to the daily market, both production and 
consumption units can submit, indistinctly, either supply or purchase bids to the 
intra-day market.
Once the market-clearing results are obtained, the system operator checks whether 
any new network congestions or reliability problems arise after the addition of the 
resultant delivery commitments to the PVD. If that were the case, a new process 
for managing transmission constraints would then be initiated. Based on a merit- 
order criterion, REE selects the purchase and sale bids previously committed in 
the intra-day market that have to be withdrawn from the system. Therefore, in 
contrast with the resolution procedure after the closing of the daily market, the 
new procedure can affect to both production and consumption units, and 
transmission constraints are solved based on the bids made exclusively to the 
intra-day market. The cash flows generated in this case are settled by means of 
rectiflcations on the accounts of the involved units. The total cash inflow for the 
units that finally will not take delivery (possibly only of) a fraction of the energy, 
is thus identical to the total cash outflow for the units which are ordered not to 
deliver exactly the same amount of energy. No extra costs are generated in this
51 The “day-of market” of the CALPX íncluded three trading sessions (with operating horizons 
that included between fíve and twelve hours).
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procedure, since the total cash flows are computed by multiplying the amount of 
electricity withdrawn from the dispatch schedule by the hourly marginal price of 
the corresponding intra-day session.
4.3. Data
In this section we detail the series of data used in this paper. The sources of raw 
data were OMEL and REE.
The series downloaded from the webpage of OMEL (www.omel.es) are: (i) the 24 
series (one for each hour) of the daily energy added to resolve transmissions 
constraints in the daily market; (ii) the 24 series (one for each hour) of the daily 
marginal price in the daily market; (iii) the individual series for each generation 
company of the daily amount of energy traded up to the intra-day market (each 
data accumulates the energy sold in the daily market, the net energy involved in 
resolving restrictions in the daily market, and the energy traded in the intra-day 
market); (iv) the individual series for each generation company of the daily 
amount of energy traded up to the resolution of transmission constraints in the 
daily market (each data accumulates the energy sold in the daily market to the net 
energy involved in resolving restrictions in the daily market); and (v) the 
individual series for each generation company of the daily amount of energy 
traded in the daily market. Finally, we also retrieved a series of the monthly 
bilaterally-traded energy from the monthly Market Reports posted by OMEL on 
its web page. All the series were available for the sample period from 1-January- 
2000 throughout 31-December-2005, except for the fírst one which was only 
available until 30-June-2005.
By subtracting the fourth series above from the third, we computed two new 
individual series for each company of the daily net traded energy (net sold energy,
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if the result of the difference is negative, and net purchased energy, if it is 
positive, respectively) in the intra-day market. We also computed a monthly 
arithmetic average of the marginal price in the daily market. Finally, we computed 
several series of monthly and annual data by aggregation of the corresponding 
series o f daily data mentioned above.
The monthly Statistical Bulletins of Electric Energy (“Boletín Estadístico de 
Energía Eléctrica”) issued by REE (and posted on its web page: www.ree.es) 
provided us with the following series of monthly data: (i) energy added to the 
system for resolving transmission constraints in the daily market; (ii) energy 
traded in the intra-day market according to its final purpose (three data 
corresponding, respectively, to: adjustment of previously committed market 
positions, pumping needs, and consumption needs); (iii) monthly average price in 
the resolution of congestions in the daily market; and (iv) monthly weighted 
average price in the intra-day market. The available issues of the Bulletin were 
those from January 2000 to November 2005.
Additionally, REE provided us with individual series for each generation 
company of the monthly amount of energy added to and withdrawn from the 
PDBF in order to resolve transmission constraints in the daily market. The sample 
period for these series is: January 2002-December 2005.
4.4. General analysis o f the energy involved in the 
management o f transmission constraints in the daily 
market
In this section we perform a general analysis of the evolution over time of the 
amount of power involved in the resolution of transmission constraints once the 
daily market is closed. (Recall that only production units are affected by the
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transmission constraints resolution procedure.) In particular, we concéntrate on 
the importance of the general criteria applied by the system operator while 
managing transmission constrains. In the next two sections we will investígate in 
detail how congestión management rules and regulations may have influenced the 
trading behaviour of both consumption and production units.
4.4.1. Energy involved in resolving transmission 
constraints
Figure 4.1 depicts the total amount of energy involved every year in the 
transmission constraints resolution process in the daily market, at an hourly level 
(year 2005 only accumulates the energy for the first six months, due to data 
unavailability reasons). After excluding the incomplete year 2005 from the 
analysis, two facts can be clearly identified. First, there is a clear hourly pattem 
closely related to the hourly pattem of demand. As a matter of fact, the máximum 
quantities of energy involved in the transmission constraints resolution process 
take place during the hours with the heaviest demand (in Spain, this typically 
occurs between the 1 0 : 0 0  a.m. and 0 1 : 0 0  p.m. and, later, between the 06:00 p.m. 
and 09:00 p.m.). Second, there are two anomalous years in the sample; namely, 
years 2002 and 2004. They include, respectively, the lowest and the highest level 
of energy involved in the resolution procedure.
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Figure 4.1. Hourly energy involved in the resolution of transmission 
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Figure 4.2 shows the monthly energy required to solve transmission constraints 
after the closing time of the daily market, from January 2000 to November 2005. 
Two facts emerge from an examination of the evolution of the monthly energy. 
First, there is a general seasonal pattem (with a down-peak and two peaks along 
the year). This pattem is clearly related to the seasonal behaviour of the demand 
(see Pardo et al., 2002). Second, two anomalous periods can be identified: (i) 
Year 2002; during the first half o f this year the amount of electricity required to 
solve transmission constraints is abnormally low. (ii) The July 2004 -  February 
2005 period; during this period the amount of electricity involved in the 
transmission constraints resolution process is clearly greater than usual.
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Figure 4.2. Monthly energy involved in the resolution of transmission 
constraints in the daily market (January 2000 -  November 2005)
4.4.2. Criteria applied by the system operator to the 
management of transmission constraints
The system operating protocols implemented by the Spanish system operator are 
aimed at maintaining the security, quality and reliability of supplies. The efficient 
management of transmission constraints is based on several factors and criteria 
that need to be properly analyzed and evaluated. REE (at least partially) discloses 
ex post the main factors that determined the total amount o f energy involved in 
the resolution of transmission constraints, through its monthly statistical bulletin. 
The criteria that were more ffequently disclosed by REE in the period that runs 
from January 2000 throughout November 2005 are the following.
First: the level of demand, in terms of both energy and load. Broadly speaking, the 
higher the level of demand, the higher the probability of network congestions, due 
to the fact that the network capacity is physically limited. Therefore, during
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periods of heavy demand, the system operator manages a larger quantity of 
electricity in the resolution of transmission constraints. To be more precise, this is 
especially true when the increase in electricity needs concentrates in specifíc 
zones with déficit of installed capacity.
Second: the unavailability of thermal power stations, as well as the unavailability 
of network lines. In particular, REE reiterates that a minimum level of thermal 
energy is needed in the daily market scheduled dispatch, in order to guarantee the 
security of the system. Henee, if some thermal plants are not available (because of 
technical overhaul, unforeseen decoupling needs, etc.), then REE may require a 
higher amount of electricity from other thermal power stations, through the 
transmission constraints resolution process. This is especially true for those plants 
located in zones that are critical due to their high consumption level, such as the 
centre o f Spain and the south-eastem Coastal area (Cataluña, Andalucía and 
Levante).
Third: the generation mix of the daily market dispatch schedule. When REE 
deteets that the relative amount of thermal electricity matched in the daily market, 
over the hydraulic electricity, is below the minimum level required to guarantee 
the reliability of the system, it will ask for additional thermal electricity by means 
of the transmission constraints resolution process. This criterion is mainly related 
to the convenience of keeping some hydraulic power available to cover 
unexpected peaks in demand, due to the relatively cheap and quick responsiveness 
of hydraulic plants.52
Clearly, the first one constitutes the prominent factor that explains the hourly and 
seasonal pattems observed in Figures 4.1 and 4.2, respectively. The last two 
factors, on the contrary, seem to be crucial to explain the anomalous periods
52 Another criterion much less frequently mentioned by REE was the “power factor”. In essence, it 
is related to the quality and the reliability of the dispatch. The higher the power factor is, the less 
energy required due to the transmission constraints resolution process.
164
Congestión management rules and trading strategies in the Spanish electricity
market
identified above. The huge increase in electricity demand in the unusually coid 
and diy winter of 2001-2002 gave rise to forced rolling blackouts in the central 
región of Spain in December 2001. The hydro-electric power lessened 
considerably, resulting in a greater amount of thermal electricity matched in the 
daily market relative to the amount of hydraulic energy traded. Besides, REE 
justifies the increment in the amount of electricity involved in the resolution of 
transmission constraints during the July 2004-February 2005 period by explaining 
that the big quantities of hydraulic energy with regard to the thermal electricity 
traded in the daily market made it necessary to ask for additional thermal power.
4.4.3. Test of technical factors explaining the amount of 
energy involved in the resolution of transmission 
constraints
We now estímate a linear regression model that explains the amount of energy 
involved in the resolution of congestions through the main underlying variables 
mentioned above. The model is designed to provide a simple independent rough 
test of the application of the general criteria disclosed by the system operator. The 
model however is not intended to provide a complete analysis of the underlying 
factors that affect the energy needed to resolve congestions, since this type of 
analysis is out of the scope of this paper.
According to the criteria applied to the management o f network constraints in the 
daily market, the amount of the energy involved in the resolution of constraints 
should be fundamentally linked to the level of demand (here the zonal factor plays 
a crucial role), as well as to the proportion of hydraulic energy to thermal energy 
in the daily market session.
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Henee, the first explanatory variable included in the model is the seasonal 
behaviour of the amount of energy required to resolve network congestions in the 
daily market. To capture this (average) seasonal pattem into the model, we 
included four seasonal dummy (binary) variables. Firstly, this seasonal pattem is 
of course related to the average seasonal level of demand. Furthermore, it is also 
expected to be related to the production capacity of the electricity system, via the 
general seasonal level of hydraulic reserves. Finally, it also incorporates an 
approximate zonal effect, since most of the unusual increases in demand that are 
located in specific zones are also concentrated in particular seasons of the year.
Another explanatory variable included in the model is related to the proportion of 
hydraulic to thermal energy included in the daily market dispatch schedule. To be 
precise, we include a dummy variable in the model that takes the valué one when 
the hydraulic-to-thermal energy ratio is above 0.4, and zero otherwise. This is 
motivated by the scatter diagram in Figure 4.3. This figure plots the level of 
energy required to solve congestions in the PBDF against the hydraulic-to-thermal 
ratio (both amounts of energy refer to the daily market), for the winter and spring 
months (December throughout May, both inclusive) excluding the anomalous 
period (see Figure 4.2) that runs from July 2004 to Febmary 2005. It shows that in 
winter and spring, the level o f energy required to solve constraints when this 
technological ratio is above 0.4 is usually significantly higher than the level of 
required energy when this ratio is below O.4.53 This fact can be explained by the 
following technological criterion applied by REE. When there is an improper high 
valué of the ratio (approximately above 0.4), it adjust the PDBF by increasing the 
level of required energy to solve constraints, so as to keep a higher amount of 
hydropower available in case it is required to deal with unexpected peaks in 
demand, due to its quick response.
53 During the remaining seasons of the year, the valué of this ratio was always below 0.4.
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Figure 4.3. Energy required to resolve congestions in the PBDF versus
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Finally, we included three binary variables that account for the special
circumstances of three unusual periods (see Figure 4.2). The first includes the
unusually coid and dry months of December 2001 and January 2002; the second
runs from July 2004 throughout February 2005; and the third is the period July
2005-November 2005, when the new rules goveming the procedure to resolve
network constraints apply.
The model to be estimated is given by the following equation:
T C f  ~  a \ DSPRING +  a 2^SUMMER +  AUTUMN +  WINTER
+  P & H  +  Y 1 ^ D EC  0 IJ.4N 02 +  Y  2 ^ JUL04FEB 05 +  Y 5 ^ JUL05NOV05 +  £ t —>0.4 
T
where / indicates time, TCt is the monthly energy required to solve
transmission constraints, every D c o n d  stands for a binary variable (details
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given above) that takes the valué 1 if  the condition indicated in the 
subscript COND is true and zero otherwise, and st is the random 
disturbance. 54
The model was estimated using monthly data for the sample period January 2000- 
November 2005. The results for the estimation are reported in Table 4.1. They 
show that the model is able to explain a substantial portion of the energy required 
to solving network congestions (the R-Squared statistic is 72%).
54 The seasons were defined in the following way. Spring refere to the months from March to May 
(both inclusive), summer is June to August, autumn is September to November, and winter is 
December to February.
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Table 4.1. Results for the linear regression model of the energy required 
to resolve transmission constraints (January 2000-November 2005)
Variable Coefficient t-Statistic
D sPRING 109.20 3.733
D s UMMER 421.77 16.012
D a u TUMN 300.46 10.806
D w iN TER 267.10 7.323
D h /T > 0 .4 130.05 3.370
D d EC01JAN02 -215.60 -2.576
D j u L04FEB05 336.34 7.885
D ju lo sn o v o s -118.79 -2.284
R-Squared 0.723
As it was expected, the results show that there exists a seasonal pattem in the 
energy demanded by the system operator within the resolution of transmission 
constraints after the daily market. The highest average level of energy is required 
during the months of June, July and August. This is consistent with the fact that 
the main pressure on the demand side takes place usually during the summer due 
to the high temperature and, in the Spanish case, this pressure is typically 
concentrated in some critical tourist areas such as Cataluña and Levante where the 
levels of electricity consumption are much higher than during the rest of the year. 
The lowest average level of required energy occurs in the spring months, when the
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level of demand is usually relatively low and the level of the reservoirs is 
relatively high. Additionally, the parameter that accompanies the dummy variable 
that accounts for the differential effect when the hydro-to-thermal ratio is large is 
positive. This was also expected, and confírms that when the level of hydraulic 
electricity matched in the daily market is large as compared to the level of thermal 
electricity, the energy required by the system operator through the transmission 
constraints management jumps to a higher level than that related to the level of 
demand. Finally, the three binary variables that identify the anomalous periods 
also have the expected signs. The coefficient of D d e c o i j a n o 2  shows a negative 
effect in the amount o f energy demanded by the system operator to solve technical 
transmissions. This could be explained by an unusually limited capacity of 
hydraulic generation (these two months are included in a very dry period), which 
could not be translated into hydraulic energy matched in the daily market. The 
coefficient accompanying D j u l m f e b o s  show that during this period the energy 
required for solving transmission constraints was notably higher than usual. We 
will study this period in depth in the next sections. From the negative sign of the 
coefficient that accompanies D j u l o s n o v o s , it can be concluded that the total energy 
demanded to resolve transmission constraints has been lower than usual from the 
date on which the rules related to transmission constraints changed.
4.5. Influence o f the transmission constraints 
management ruies over the consumption units ' 
behaviour
4.5.1. Economic incentives and trading strategies
We now elabórate on the expected implications of the rules goveming the 
resolution of transmission constrains on the trading behaviour of consumption
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units. Recall that until the 30* of June of 2005, the remuneration for the out-of- 
merit energy added to the system as a result of the mechanism for resolving 
transmission constraints was at least equal to the corresponding marginal price in 
the daily market. The (non-negative) difference between the price at which the 
required energy was remunerated and the daily marginal price resulted in an extra 
income for the production units that injected electricity into the system.
This extra income means an extra cost for the consumption units that have 
purchased energy in the daily market or have taken part in bilateral contracts (they 
incur the extra cost proportionally to their consumption level). Additionally, recall 
that there is not extra cost derived from the equivalent procedure for resolving 
transmission constraints once the intra-day market clears. These two facts together 
constitute an economic incentive for consumption units (buyers in the daily 
market) to submit their purchase bids to the intra-day market, instead of 
submitting them to the daily market (or contracting bilaterally) . 55 Notice that the 
importance of the incentive crucially depends on the amount of (out-of-merit) 
energy involved in the resolution of transmission constraints after the closing time 
of the daily market.
Any trading strategy designed to avoid the extra cost will only succeed if the 
consumption unit eventually gets the same desired amount o f energy in the intra- 
day market at a price not greater than the price to be paid because of its 
participation in the daily market (including the extra cost derived from the 
resolution of constraints). In other words, there exist some risks involved in this 
type of strategy. For one thing, there are some liquidity concems. The 
consumption unit may fínd more difficult to get the desired amount of energy at 
reasonable prices in the intra-day market as compared to the daily market. On this
55 The National Energy Commission (“Comisión Nacional de la Energía”, CNE), in a report of 
proposals to change the regulations of the transmission constraints resolution process (see CNE, 
2002), recognized the importance of the incentive. Indeed, the CNE asserted that some buyers 
were leaving the daily market to purchase the electricity in the intra-day market, in order to avoid 
the cost derived from the resolution of transmission constraints in the daily market
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regard, however, one should keep in mind that the intra-day market comprises six 
trading sessions, as opposed to the unique trading session of the daily market. 
Needless to say, the success of any strategy implemented to avoid the extra cost 
will ultimately depend on the behaviour of the remaining participants in the 
market; namely, the generation units and the system operator. We will comment 
extensively on this issue later on.
4.5.2. Evidence of the trading strategies implemented by 
consumption units
The available data show several facts that are consistent with the type of strategy 
explained above designed to avoid the extra costs.
First of all, for motivational reasons we will have a look at the importance of the 
economic incentive, measured as the extra cost that was paid for the energy 
purchased in the daily market (or bilaterally) during the sample period. From 
January 2000 to June 2005, the average extra cost amounted to the 5.25% of the 
marginal price in the daily market. The average extra cost increased, as expected, 
to 8.41% of the marginal price in the daily market for the period that runs from 
July 2004 to February 2005.
Consider now the liquidity concems. On one hand, the energy matched in the 
intra-day market relative to the daily market is in general very low .56 This 
suggests that a lack of enough sellers in the intra-day market could have limited 
the scale of the movement of electricity pinchases from the daily market towards 
the intra-day market. On the other hand, however, during the period in which a 
huge increase in the energy required by the system operator to manage
56 During 2005, for example, the energy matched in the intra-day market added up to 20.471 GWh. 
This is only the 8.4% of the total energy matched in both (daily and intra-day) sections of the 
electricity market.
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congestions in the daily market is observed (see Figure 4.2), the (relative) volume 
of trading by consumption units in the intra-day market is almost four times the 
volume of trading during the previous period. Indeed, from January 2000 to May 
2004, the energy purchased by these units in the intra-day market relative to the 
energy acquired in the daily market was only 2.08%. During the next nine months, 
however, these same units went to purchase in the intra-day market a 7.86% of the 
energy the energy acquired in the daily market.
Henee, although generally speaking it may have been difficult, or even sometimes 
impossible, to implement the abovementioned trading strategy on the part of the 
consumption units, due to the relative lack of liquidity in the intra-day market 
throughout the whole sample period, such liquidity concems seem to have been 
significantly less important precisely when the economic incentive became much 
more relevant, i.e. when the amount of (out-of-merit) energy required in the 
congestión management procedure soared and so the extra cost did accordingly. 
Additionally, an analysis, not shown here to save space, of the distribution of this 
noticeable increase in the purchases made by consumption units throughout the 
available trading sessions in the intra-day market reveáis that the increase was 
concentrated in the first session of the intra daily market (which allows trading at 
day d  for delivery in each of the 24 hours of the day ahead, d+\).
All these facts are consistent with the notion of consumption units that abandon 
the daily market in favour of the intra-day market driven by the abovementioned 
economic incentives, and that they seize the first available trading opportunity in 
the intra-day market in order to minimize the involved risks.
Finally, in order to verify that this increase in the purchases carried out by 
consumption units in the intra-day market has taken place against the daily 
market, we must distinguish between the energy that is traded in order to modify 
commitments previously made in the daily market, and the new energy that means 
a net increase in production in response to the additional demand (to satisfy either
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additional consumption or pumping needs), and compare them to the evolution of 
the energy traded in the daily market.
To this aim, we calcúlate three daily ratios that relate the energy acquired in the 
intra-day market due to a given objective to the energy acquired in the daily 
market. To be precise, we compute the following three daily ratios: (i) the 
proportion of energy traded in the intra-day market in order to adjust previously 
assumed market positions to the total energy traded in the daily market; (ii) the 
proportion of energy traded in the intra-day market for pumping needs to the total 
energy traded in the daily market; and (iii) the proportion of energy traded in the 
intra-day market for consumption needs to the total energy traded in the daily 
market. Figure 4.4 shows the evolution of the ratios (in percentage) from January 
2000 to June 2005.
Figure 4.4. Daily proportion (in percentage) of traded energy in the intra- 
day market with different purposes (consumption, adjustments and pumping 
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This figure clearly shows that the third ratio is the only one that jumps to unusual 
high levels from June 2004 to February 2005. This result confirms the fact that the 
daily market has lost ground in favour of the intra-day market because of the 
strategic bidding of consumption units. This behaviour is totally consistent with 
the aforementioned structure of economic incentives that lies in the mies 
goveming the resolution of congestions in the Spanish electricity market (compare 
Figures 4.2 and 4.4).
In conclusión, the obligation to bear the cost derived from the resolution of 
transmis sion constraints in the daily market has become an economic incentive for 
consumption units to leave the daily market (and possibly also bilateral 
contracting) in favour of the intra-day market. As the amount of energy involved 
in the management of transmission constraints after the daily market increases, 
this incentive becomes more relevant and consumption units seem to respond 
accordingly.
4.6. Influence o f the transmission constraints 
management rutes over the production units9 behaviour
4.6.1. Economic incentives and trading strategies
The aforementioned extra cost (above the daily marginal price) incurred by the 
consumption units equals the extra remuneration that is received by the 
production units that are required to generate electricity to solve transmission 
constraints. As a matter of fact, from January 2000 to June 2005, the average price 
used to remunérate the electricity that is needed to solve transmission constraints 
in the daily market was, on average, 265% greater than the daily marginal price. 
Therefore, any production unit would greatly benefit from generating electricity in 
response o f a requirement to solve transmission constraints in the daily market. In
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fact, the extra remuneration acts as an economic incentive to provoke such a 
necessity on the part of the strategic generators in the mechanism to solve 
transmission constraints. It is worth emphasizing that very frequently congestions 
can be relieved only by a unique generator (Fabra-Utray, 2004, pg. 213).
Nevertheless, any trading strategy carried out with this aim faces some limitations 
and risks. On one hand, production units are obliged to present sale offers in the 
daily market for their available electricity (the available electricity results from 
deducting the electricity traded bilaterally from the total electricity that each 
production unit is able to generate). This obligation makes any strategy based on 
refraining from offering some generation units in the daily market extremely 
diffícult to be sustained for some time. 57 On the other hand, any strategy based on 
strategic bidding (using prices as the strategic variable) in the daily market must 
bear the risk of finally not being required to dispatch electricity for resolving 
technical constraints. For one thing, it is the system operator who eventually 
decides the exact amount of electricity that is necessary as well as the production 
units that must provide it, according to technical criteria. Nevertheless, remind 
that the available energy pending to be dispatched after the daily market can be 
offered for sale later on in the intra-day market (together with the electricity that is 
withdrawn by the system operator from daily-market scheduled dispatch to 
manage transmission constraints). Notice that now is when the availability of 
enough counterparty provided by consumption units, which are willing to 
pinchase the electricity in the intra-day market in order to avoid the extra 
payment, plays a central role in substantially reducing the risk of not being 
dispatched.
57 For example, a strategy could consist in offering in the daily market an amount of thermal 
energy that is lower than the total available amount. This would be extremely diffícult to be put 
into practice since the system operator has continuously at his disposal all the information 
corresponding to the availability of the plants.
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All of this notwithstanding, at least some strategic generators have a clear 
economic incentive to avoid being dispatched (at least, for a part of the available 
energy) in the daily market, as well as to try to be called up in the subsequent 
transmission constraints resolution process. This goal could be reached by 
increasing the offered price for sale in the daily market. If the production unit 
were finally required to deliver energy for resolving congestions, the necessary 
energy would be remunerated at a higher price.
Of course, the probability of succeeding crucially depends on some technical 
factors that affect the resolution of congestions, such as the geographical location 
of the plants as well as the type of technology used to produce the electricity. 58 
We will insist on this type of considerations later on.
4.6.2. Evidence of trading strategies by the main 
generators in the intra-day market
We now analyze the participation of the main producers in the resolution of 
congestions. This will allow detecting differences in the role they played in the 
resolution of constraints, which in tum may have a significant influence on their 
participation in the subsequent intra-day market. Afterwards, we will explore in 
detail to which extent their participation in the intra-day market is determined by 
their previous participation in the resolution of congestions.
a) Estimation o f the revenues obtained by the main generators in the 
resolution o f  congestions and in the intra-day market
To begin with, we now roughly estímate the monthly revenues, for the main 
generators in the Spanish electric system, that result from their participation in the
58 The Annex contains the generation mix corresponding to the main Spanish production entities.
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transmission constraints resolution process as well as in the intra-day market, 
from January 2002 to June 2005. The analysis of these estimates is mainly of a 
motivational nature. A highly probable different participation of the main 
generators in a process to resolve a problem that is merely technical is expected to 
cause an asymmetric distribution of the extra income provided by the price (above 
the daily market price) that is used to remunérate the energy added to solve 
transmission constraints. Additionally, the energy withdrawn from the daily- 
market scheduled dispatch to resolve congestions constitutes a surplus of 
electricity that can be offered for sale in the intra-day market (as long as it is not 
restricted to do so by the system operator in order to avoid further network 
congestions after the intra-day market). It is thus also interesting to estímate the 
revenue obtained by the main generators in the intra-day market, for comparison 
purposes.
To be precise, the net income, /(TC),, obtained by a generator (say, i) from its 
participation in the resolution o f transmission constraints in the daily market for a 
given month has been estimated by the following formula:
I(TC)i -  [(monthly energy generated to resolve transmission constraints), x 
monthly average price used to remunérate that energy] -  [(monthly energy 
withdrawn to resolve transmission constraints), x monthly average of the 
daily marginal price]
Notice that a negative valué for I(TC)l simply means that the amount of energy 
withdrawn from the scheduled dispatch has been greater than the amount of 
energy additionally supplied to the system.
The monthly net revenue, /(/-/))„ obtained by generator i due to its participation 
in the intra-day market has been estimated through the following formula:
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= (monthly electricity sold in the intra-day market -  monthly 
electricity purchased in the intra-day market), x monthly average intra-day 
marginal price
Figure 4.5 depicts the estimates for the monthly revenues (in euros) corresponding 
to each one of the main generators in the Spanish electric system as a result of 
their participation in the resolution of transmission constraints (in the daily 
market) and in the intra-day market, from Januaiy 2 0 0 2  to June 2005.
Figure 4.5. Estimated monthly revenues (in millions of euros) obtained by 
the main generators from their participation in the resolution of transmission 
constraints in the daily market (continuous line) and in the intra-day market 
(dotted line). January 2002 -  June 2005.
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According to these estimates, from June 2004 to February 2005, Endesa 
Generación did not gain on average as a result of its participation in the resolution 
o f transmission constraints in the daily market. At the same time, it had noticeable 
incomes in the intra-day market. In actual fact, Endesa Generación was net seller 
in the intra-day market during most of these months, as its positive estimated 
outcome conñrms.
On the other hand, Iberdrola Generación obtained additional revenues thanks to its 
participation (which mainly consisted in delivering electricity) in the resolution of 
transmission constraints in the daily market, and in the intra-day market as well. 
During the period June 2004 and February 2005, results become more prominent. 
To a lesser extent, the same thing can be stated with regard to Unión Fenosa 
Generación, Viesgo Generación and Gas Natural SDG Generación.
b) Participation o f each generator in the resolution o f congestions
Motivated by the previous results, we now carry out a detailed analysis of the 
participation of each generator in the resolution of congestions in the daily 
market. Table 4.2 reports the monthly amount of electricity that was added to or 
withdrawn from the scheduled dispatch by each one of the main generation 
companies, in order to resolve transmission constraints in the daily market, for the 
sample period January 2002 -  June 2005.
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Table 4.2. Monthly added (+) and withdrawn (-) energy (in GWh) by the 
main generators in the resolution of congestions in the daily market. January 









+ + + + + + -
Jan-02 14 -7 0 -39 3 -1 23 -2 n.a. n.a. 0 0
Feb-02 101 -17 0 -101 0 -2 26 -5 n.a. n.a. 0 0
Mar-02 109 -34 25 -118 1 0 22 -1 n.a. n.a. 0 0
Apr-02 82 -35 50 -107 0 -6 23 -3 n.a. n.a. 0 0
May-02 37 -30 22 -78 0 -2 42 -3 0 0 13 0
Jun-02 52 -39 20 -106 0 -3 29 -4 0 0 60 -6
Jul-02 39 -52 23 -75 0 -3 14 -9 0 -3 75 -5
Aug-02 73 -103 207 -166 0 -12 23 -8 0 -2 56 -42
Sep-02 104 -73 49 -165 0 -3 44 -8 0 0 74 -9
Oct-02 114 -66 113 -201 0 -4 25 -5 0 -6 51 -8
Nov-02 60 -53 86 -87 0 -16 15 -4 7 -13 29 -7
Dec-02 99 -107 75 -141 0 -28 45 -15 73 -7 29 -16
Jan-03 104 -180 172 -163 1 -34 59 -34 92 -1 86 -25
Feb-03 43 -279 190 -78 0 -19 46 -11 108 0 82 -12
Mar-03 12 -85 73 -61 0 -5 24 -4 49 -3 31 -4
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Apr-03 12 -32 48 -38 0 4 -40 38 -4 36 -7
May-03 20 -65 90 -123 0 -8 4 -64 82 -3 104 -10
Jun-03 69 -103 143 -197 -8 55 -62 114 -40 87 -11
Jul-03 72 -156 127 -128 0 -8 52 -65 79 -5 68 -14
Aug-03 74 -164 109 -151 0 -12 39 -51 61 -2 110 -5
Sep-03 34 -99 101 -125 0 -6 36 -31 72 -1 37 -9
Oct-03 47 -92 127 -176 0 -10 41 -31 71 0 37 -10
Nov-03 43 -83 86 -103 0 -36 32 -27 53 -6 0 -5
Dec-03 106 -154 10 -26 0 -27 58 -16 58 -6 127 -21
Jan-04 32 -169 79 -120 0 -39 65 -14 61 -3 141 -16
Feb-04 22 -138 10 -26 0 -27 58 -16 58 -6 127 -21
Mar-04 27 -116 11 -5 0 -10 41 -8 61 0 66 -30
Apr-04 9 -52 1 -8 -5 31 -1 25 -2 34 -15
May-04 1 -57 63 -2 0 -10 6 -2 11 -5 55 -21
Jun-04 63 -266 144 -16 0 -24 61 -15 55 -1 18 -4
Jul-04 114 -703 292 -14 0 -42 112 -48 71 -4 171 -37
Aug-04 60 -598 348 -18 0 -39 0 0 67 -6 0 0
Sep-04 57 -425 266 -23 1 -18 45 -12 58 -3 118 -13
Oct-04 35 -319 170 -32 0 -21 37 -31 61 -5 101 -18
Nov-04 58 -324 230 -111 0 -29 32 -20 57 -10 102 -19
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Dec-04 60 -397 274 -121 1 -37 0 -1 60 -8 120 -14
Jan-05 27 -322 251 -82 1 -25 36 -31 47 -8 70 -17
Feb-05 7 -158 230 -74 0 -18 37 -18 15 -18 74 -38
Mar-05 15 -31 38 -51 3 -2 5 -9 5 -21 80 -8
Apr-05 10 -44 42 -57 0 -5 17 -7 0 -13 86 -10
May-05 49 -51 75 -40 0 -1 2 -10 0 -12 33 -12
Jun-05 33 -51 132 -118 2 0 15 -20 0 -2 54 -11
TOTAL 2,202 -6,630 4,603 -3,669 16 -611 1,381 -770 1,670 -229 2,641 -533
The data confírm several relevant facts. First, though most of the reported 
companies are required to add as well as withdraw energy every month, the 
monthly net contribution of each company to the resolution of congestions is 
usually of the same type. Endesa Generación and Hidrocantábrico Generación 
have mainly withdrawn electricity, while Viesgo Generación, Gas Natural SDG 
Generación, and Unión Fenosa have all of them added more electricity than the 
amount withdrawn during most of the period. The case of Iberdrola Generación is 
unusual, since although it was required to withdraw more electricity from the 
scheduled dispatch than added to it until May 2004, from that moment onwards it 
was mainly required to play the opposite role.
Second, the total amount of energy required to be added to and withdrawn 
from the scheduled dispatch to avoid congestions have been unevenly allocated 
among the involved generation companies. Furthermore, the relative contribution 
of each company changed signifícantly from June 2004 onwards. To be precise, 
during the period June 2004-February 2005, Iberdrola Generación became the 
main contributor to the resolution of transmission constraints, with more than 50%
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of the energy added by the companies reported in Table 4.2, followed by Viesgo 
Generación (17.93%), Gas Natural SDG Generación (11.38%), Endesa 
Generación (11.15%), Unión Fenosa Generación (8.35%), and finally 
Hidrocantábrico (0.08%). During the same period, it is remarkable the case of 
Viesgo Generación and Gas Natural SDG Generación, since the energy added by 
these companies for resolving transmission constraints accounts, respectively, for 
29.96% and 24.27% of the total energy traded by each of them in the daily 
market. 59 With regard to the energy withdrawn, up to May 2004 it was Endesa 
Generación (followed by Iberdrola Generación) the generator which more 
electricity had to withdraw from the daily market due to transmission constraints. 
Besides, during the second half of 2004 and the first two months of 2005, Endesa 
Generación reinforced its overall contribution by withdrawing a 75.5% of the total 
energy withdrawn by the main companies reported in Table 4.2, in sharp contrast 
with Iberdrola Generación, which hardly withdrew a 10.5% (the remaining 
percentages are: Hidrocantábrico Generación 5.5%, Unión Fenosa Generación 
3.8%, Viesgo Generación 3.4%, and Gas Natural SDG Generación 1.3%).
In summary, each generator was required to help alleviate congestions in the daily 
market in a very different way along the considered period. While some entities 
basically injected the system with energy, thus profiting from the aforementioned 
favourable remuneration, others mainly withdrew electricity. Of course, there is 
some rationale behind this result. One particular technical reason that could 
explain the fact that some specific generators are more ffequently required to add 
electricity by the system operator (even based on the application of a preventive 
criterion to guarantee the reliability of the transmission system) is the physical 
location of their thermal power stations. It makes sense that generators whose 
thermal plants are located in areas of relative high levels of electricity
59 Compare to the cases of Iberdrola 6.52%, Endesa 0.78%, Hidrocantábrico 0.04%, and Unión 
Fenosa 2.18%.
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consumption are required to add electricity into the system more frequently, since 
there exists a greater probability of network congestions.
c) Trading strategies in the intra-day market
From the results reported above, it is clear that each generation company follows a 
distinctive trading strategy in the intra-day section of the electricity market, which 
is likely to be strongly conditioned by the different role they are required to play 
in the previous resolution of transmission constraints in the daily market. We will 
now explore this link.
Consider the case of Endesa Generación, for instance. Figure 4.6 allows 
comparing the amount of energy added to and withdrawn from the daily market 
scheduled dispatch due to congestión reasons with the energy sold and purchased 
in the intra-day market (a negative sign has been added to the amount of energy 
withdrawn and purchased, respectively, to make the four lines more 
distinguishable from each other).
Figure 4.6. Participation of Endesa Generación in the resolution of 
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It can be observed that, in the case of Endesa Generación, most increases in the 
energy withdrawn are followed by increases in the energy sold in the intra-day 
market. This relationship can be statistically tested by means of a simple linear 
regression model, with the monthly amount of energy sold by Endesa Generación 
in the intra-day market (EG_S,, during month i) as the dependent variable, and the 
energy that this company was required to withdraw in the resolution of 
transmission constraints (EG_Wh during month t) as the independent variable. The 
regression has been estimated for the whole sample period, from January 2002 to 
June 2005. The estimated regression line is:
EG S  = 17.73+0.32 Wt
~  (1.0) (5.3) “
where the numbers inside parenthesis indícate the valué of the usual t-Student 
statistic for each estimated parameter, and the R-Squared statistic equals 68.31% 
(this implies a linear correlation coeffícient of 82.6%). The evidence provided by 
this result indicates that the amount of energy sold in the by Endesa Generación is 
strongly determined by the amount of energy withdrawn by the same company for 
resolving congestions. It also suggests that Endesa tries to resell in the intra-day 
market as much of the previously withdrawn energy as possible, with the 
limitations imposed by the system operator for the intra-day market after 
considering the transmission constraints in the daily market. The same regression 
was estimated for the rest of the main generators, and the result obtained was the 
non-existence of linear link between the two variables.
Consider now the case of Iberdrola Generación, which can be analyzed in detail 
from Figure 4.7 (the variables depicted are defined as in Figure 4.6).
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Figure 4.7. Participation of Iberdrola Generación in the resolution of 
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In contrast with the case of Endesa, the energy sold by Iberdrola Generación in 
the intra-day market can not come in many instances from the energy withdrawn 
from the daily-market scheduled dispatch to solve transmission constraints. In 
actual fact, during the abovementioned relevant period running from June 2004 to 
February 2005, the amount of energy withdrawn by Iberdrola Generación from 
the scheduled dispatch is much smaller than the quantity sold in the intra-day 
market. Furthermore, there is a simultaneous significant increment in the 
electricity added to solve transmission constraints during this period.
4.6.3. Evidence of trading strategies in the daily market
Overall, the facts reported above suggest a strategic behaviour on the part of some 
generation companies (notably, Iberdrola Generación), which play a central role
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in the resolution of congestions in the daily market. Eventually, their behaviour 
would allow them to gain some extra revenues, due to rules applied to remunérate 
their participation.
Anyway, the trading strategies do necessarily span all the sections of the Spanish 
electricity market. We now relate the participation in the daily market to the 
participation in other sections of the market. This provides some additional 
evidence on the type of strategy that some relevant generators could have 
implemented. We also provide some evidence on the role that the technical factor 
may have played. We conclude with some anecdotal evidence that clearly 
suggests a strategic bidding in the daily market on the part of some producers.
Firstly, we compare the evolution over time of the allocation of the dispatch (i) in 
the daily market (see Table 4.3, Panel A), (ii) in the resolution of transmission 
constraints (Panel B), and (iii) in the intra-day market (Panel C).
Table 4.3. Energy sold in the daily market (Panel A), energy added to the 
system in the resolution of transmission constraints in the daily market 
(Panel B), and energy sold in the intra-day market (Panel C), by generator. 
January 2002 -  June 2005.
Panel A: Energy sold in the daily market
Annual Total Energy (in GWh) Annual Variation (in %)
Jan-Jan
Company 2002 2003 2004 2005 02-03 03-04 04-05*
Endesa 76,254 78,356 78,956 40,457 2.76 0.76 3,67
Iberdrola 54,933 55,156 48,341 21,943 0.41 -12.36 -15.93
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Hidrocantábrico 12,492 12,278 12,082 6,338 -1.71 -1.6 8.01
Unión Fenosa 22,749 22,983 21,773 12,099 1.03 -5.26 10.69
Gas Natural 1,699 2,136 2,871 2,353 25.74 34.42 45.61
Viesgo 6,565 4,414 2,817 2,851 32.76 -36.19 101.25
Panel B: Energy added to solve transmission constraints
Annual Total Energy (in GWh) Annual Variation (in %)
Jan-Jun
Company 2002 2003 2004 2005 02-03 03-04 04-05*
Endesa 885 637 540 140 -28.00 -15.27 -9.75
Iberdrola 671 1,275 1,889 768 90.11 48.19 149.35
Hidrocantábrico 3 4 2 6 31.69 -46.44 3948.54
Unión Fenosa 331 451 488 111 36.23 8.10 -57.43
Gas Natural 80 877 646 67 995.96 -26.37 -75.39
Viesgo 387 804 1,053 397 107.78 30.99 -10.01
Panel C: Energy sold in the intra-day market
Annual Total Energy (in GWh) Annual Variation (in %)
Jan-Jun
Company 2002 2003 2004 2005 02-03 03-04 04-05*
Endesa 357 119 705 66 -66.54 490.12 -31.26
Iberdrola 920 2,159 3,722 1,236 134.63 72.41 88.66
Hidrocantábrico 470 476 426 135 1.34 -10.52 -33.14
190
Congestión management rules and trading strategies in the Spanish electricity
market
Unión Fenosa 375 849 858 670 126.27 1.04 123.01
Gas Natural 182 1,052 1,179 285 477.5 12.09 -51.17
Viesgo 744 845 2,283 1,102 13.55 170.28 15.30
* Energy variation from January-June 2005 to January-June 2004
The variations reported in Table 4.3 state that, from 2003 to 2004, the increment 
in the energy added to the system to solve technical constraints in the daily market 
(48%) together with the increment in the energy sold in the intra-day market 
(72%) were accompanied by a noticeable decrease of more than 12% in the 
energy traded by Iberdrola Generación in the daily market. The underlying trend 
strengthened from the first half of 2004 to the fírst half of 2005, when there was a 
16% reduction in the energy traded in the daily market together with a 149% 
increase in the energy added to solve technical constraints in the daily market, and 
a 89% increase in the energy sold in the intra-day market. Also Viesgo 
Generación experienced a significant 36% reduction in the energy traded in the 
daily market, together with a 31% increase in the energy added to solve technical 
constraints, and a 170% increase in the energy sold in the intra-day market, from 
2003 to 2004. Therefore, in the case of Iberdrola Generación as well as Viesgo 
Generación, the intra-day market is not only used to adjust previously assumed 
market positions, according to the rationale that inspirad the design of the market, 
but it is considered as a new opportunity to sell the surplus electricity (resulting 
from deducting the electricity sold in the daily-market and the energy added due 
to the transmission constraints resolution process).
Secondly, if these results are to be determined by a trading behaviour related to 
the role played by some strategic companies in the resolution of network 
congestions, we should flnd some link with the technical factors that underlie such 
role. With regard to the technological (generation mix) factor, there is some
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evidence consistent with a replacement of thermal power with hydroelectric 
power in the daily market by generators that own this last generation source. In 
this sense, for instance, the linear correlation coefficient (computed with monthly 
data) between the monthly energy traded in the daily market by Iberdrola 
Generación and the monthly hydroelectric power that could be produced by the 
whole Spanish electricity industiy was 69% and 73%, respectively, during 2003 
and 2004, as opposed to the signifícantly lower coefficient of 24% during the year 
2002. This drastic change in the correlation between the hydropower sold in the 
daily market by a given company and the amount of available hydropower in the 
whole Spanish electric system is consistent with a strategic bidding carried out by 
the company in favour of the hydroelectric power.
Finally, there is some anecdotal evidence that suggests that the results provided 
above have been triggered by the strategic bidding of some generators, which seek 
to benefít from the high remuneration received when they are required to add 
energy to the system to alleviate network congestions. Interestingly, the end of the 
unusual period studied above, running from June 2004 to February 2005, did not 
coincide with the implementation o f the new rules goveming the resolution of 
congestions in the daily market (these were in forcé from the l 9t of July 2005), as 
it could be expected. On the contrary, it is highly remarkable that the drastic 
reduction in the additional energy required to solve transmission constraints in the 
daily market that put an end to the unusual period took place on the 8 th of March 
2005. This is just one day after Endesa submitted a formal complaint to the 
Defence of Competition Service (“Servicio de Defensa de la Competencia”) about 
an alleged market price manipulation carried out by Iberdrola Generación, Gas 
Natural SDG Generación and Viesgo Generación through their offers submitted to 
the daily market. Concretely, Endesa Generación accused them of submitting very 
high price offers to the daily market auction in order to be excluded from the 
scheduled dispatch, and to be required later on to add energy through the
192
Congestión management rules and trading strategies in the Spanish electricity
market
transmission constraints resolution process. 60 In response to the complaint by 
Endesa, the Defence of Competition Service started investigating Iberdrola 
Generación and Gas Natural SDG Generación in February 2006.
Several facts are indeed quite revealing on this regard. On the 8 * March of 2005, 
the system operator required from the production units a total of 1,202 MWh in 
order to solve technical constraints once the daily market clears, in sharp contrast 
with the 11,076 MWh required just one day earlier. The energy added to solve 
transmission constraints in the daily market during March 2005 added up to 
144,912 MWh, which is 65% less than the quantity needed in February 2005, and 
just 2 2 % of the monthly average added electricity during the nine previous 
months.
We conclude by recalling that in Section 5.2 we proved that during the period 
running from June 2004 to February 2005, a great deal of the energy previously 
purchased in the daily market by consumption units tumed to be purchased in the 
intra-day market. The results in this section suggest that this energy found the 
counterparty in the increasing energy sales made by generators during the same 
period. Probably, the migration by consumption units from the daily to the intra- 
day section o f the market started some time before this period since the incentive 
existed for a long time (the CNE report mentioned in footnote 14 dated back to 
April 2002). It is, however, during the abovementioned particular period when it 
became more noticeable due to an increased interest in selling electricity in the 
intra-day market shown by some production units.
60 The related news can be found in the Spanish economic press (see for example: 
www.cincodias.com). Some days before, the 4a* of March of 2005, this economic newspaper 
commented that Endesa criticized the drastic reduction in the supply by Iberdrola Generación and 
it wondered about possible reasons that could explain this fact (any technical problems including a 
lack of fiiel).
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4.7. Final Remarks
The broad empirical evidence provided in this paper clearly supports the view 
that, until the end of June 2005, both sellers and buyers followed trading strategies 
that were strongly influenced by the mies that determined the remuneration for the 
additional energy required to solve transmission constraints and the way the 
resulting implicit cost was billed to consumption units. The evidence provided 
also clearly suggests that the trading strategies followed by some generators were 
related to their strategic role in the resolution of congestions. The ultímate factors 
that determine such dominant influence in the short run are technical in nature.
Our results have several far reaching consequences, from the point of view of the 
regulator. For instance, our results confírm that both production facilitíes as well 
as consumption units followed trading strategies spanning all the sections of the 
Spanish electricity market. A relevant consequence of this fact is that, contrary to 
the regulator’s desire, the first session of the intra-day market seems to have been 
used in practice as a second session of the day-ahead market. Additionally, not 
only did the mies in forcé until the end of June 2005 prove to be inadequate to 
prevent such behaviour, but they brought a stmcture of economic incentives that 
sustained the undesired behaviour.
Our results can also be used to shed some light on what should be expected from 
the new set of mies that govem the management of transmission constraints since 
the lth of July, 2005 (Royal Decree 2351 of 23th December, 2004). The 
comerstone of this reform is a new procedure to determine the price used to 
remunérate the energy required to be added into the system to resolve 
transmission constraints in the daily market, coupled with a new way of billing the 
extra cost to consumption units. The new pricing procedure consists in organizing 
a pay-as-bid or discriminatory auction, if necessary, to which producers submit 
their specific offers to add energy to the system in order to solve transmission
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constraints. The required energy will be paid at a price resulting from the offers 
presented specifically to provide that Service. The costs derived from the 
transmission constraints resolution process in the daily market are defrayed by 
consumption units, proportionally to all their purchases in the electricity market; 
i.e. considering not only the energy purchased through the daily market and 
bilaterally, but also through the intra-day market. 61 The energy withdrawn from 
the scheduled dispatch keeps being considered as cancellations of previous 
commitments, and no extra cost is derived from them. Finally, the rules that apply 
to the resolution of congestions after the closing time of the intra-day market do 
not change.
Therefore, under this new set o f mies, the incentive for consumption units to leave 
the daily market in favour of the intra-day market to avoid the costs derived from 
the management of transmission constraints in the daily market disappears. The 
offers made by production units to add energy specifically to solve any 
transmission constraints, if needed, are intended to avoid possible interferences in 
the daily market price, and to put some competitive pressure on the determination 
of prices. In our opinión, this competition is hardly expected to succeed in 
practice, as long as the restrictions continué to be resolved necessarily only by a 
thin number of companies in most cases.
Unfortunately, the unavailability of data of the energy traded in the intra-day 
market according to different final purposes, as well as of the price used to pay the 
energy added to solve transmission constraints beyond November 2005 does not 
allow evaluating the consequences of the new rules. The limited data available to 
date, however, seem to support our prediction on the lack of competitive pressure 
in the procedure. From July 2005 to November 2005, although the energy 
required by the system operator to resolve congestions decreased, Iberdrola
61 With the exception of the pumping facilities and consumption units whose purchases satisfy 
supply needs located out of the Spanish electric system, which are not required to pay those costs.
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Generación and Viesgo Generación kept being net sellers of energy in the 
procedure to resolve transmission constraints in the daily market. Endesa 
Generación and Hidrocantábrico Generación kept withdrawing more energy than 
added. However, it is noticeable a change in the participation by Unión Fenosa 
Generación and Gas Natural SDG Generación, since they changed to withdraw 
more energy than added in each of the considerad months. Nonetheless, a 
complete analysis of the generators* participation in resolution of transmission 
constraints under the new set of rules is necessarily left for futura research.
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Annex
Installed capacity (in percent) of the main generators in the Spanish electric 
system, as of 2005 (except U. Fenosa: 2003). Source of data: web pages of each of 
the considered companies (www.endesa.es, www.iberdrola.es, 
w w w . h c e n e r g i a . c o m , w w w . u n i o n f e n o s a . e s , www.gasnatural.com, 
www.enelviesgo.es)
Technology Endesa Iberdrola U. Fenosa Hidrocant. G. Natural Viesgo
Coal 48% 5% 0 % 61 % 0 % 40%
Lignite 0 % 0 % 10% 0 % 0 % 0 %
Hard Coal + 
Anthracite 0 % 0 % 26% 0 % 0 % 0 %
Hydroelectric 10% 33% 31 % 17% 0 % 28%
Fuel-Gas 3% 0 % 0 % 0 % 0 % 32%
Fuel-Oil + Gas 0 % 10% 13% 0 % 0 % 0 %
Nuclear 30 % 12% 13% 6 % 0 % 0 %
Combined Cycle 10% 25% 0 % 16% 73% 0 %
Cogeneration 0 % 2 % 0 % 0 % 0 % 0%
Renewable 0 % 14% 8 % 0 % 27% 0%
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Resumen62
Una de las principales consecuencias del proceso generalizado de liberalización 
del sector eléctrico ha sido sin duda el cambio de una situación de precio regulado 
(y conocido de antemano) para la remuneración de la producción de electricidad a 
una situación en la que el precio resulta de la confluencia entre la oferta y la 
demanda. Este hecho ha generado la necesidad de adaptar los procedimientos 
operativos a una nueva realidad en la que los ingresos de los agentes dependen no 
sólo de la gestión de la cantidad de electricidad producida sino también de la 
gestión del precio, a través de su política de ofertas. De este modo, surgen nuevos 
incentivos de índole económica que están detrás de la actuación de los agentes en 
el mercado.
Debido a las características inherentes a la electricidad como, por ejemplo, que se 
trata de un activo no susceptible de ser almacenado y en el que es necesario que 
en cualquier instante producción y consumo coincidan, así como que la capacidad 
de la red es limitada, determinados aspectos técnicos relacionados con el 
transporte y la entrega de la electricidad adquieren una gran importancia en el 
diseño definitivo del mercado. Sirva de ejemplo el procedimiento de resolución de 
restricciones técnicas en el mercado español. La casación resultante del mercado 
puede no ser técnicamente viable y en tal caso resultar modificada, de acuerdo con 
la capacidad de red existente entre los diferentes puntos de generación y consumo. 
La modificación de la asignación en la generación de la electricidad conlleva a su 
vez diferencias en los ingresos obtenidos por las empresas productoras, por lo que 
también las cuestiones meramente técnicas tienen su influencia en la cuenta de 
resultados de los agentes. Siendo esto así, cabría esperar que los agentes movidos
62 El presente resumen se ha realizado en cumplimiento de la Disposición Adicional cuarta de la 
Normativa reguladora de los procedimientos de elaboración, autorización, nombramiento del 
Tribunal, defensa y evaluacón de las tesis doctorales de la Universidad de Valencia, aprobada en 
Consejo de Gobierno el 6 de jimio de 2006.
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por incentivos económicos incorporen sus expectativas en relación a ésta (y otras 
cuestiones técnicas), en sus estrategias de actuación en el mercado.
En este capítulo se pone de manifiesto que una regulación relacionada con un 
aspecto meramente técnico como es la resolución de las restricciones técnicas 
(congestiones en la red) ha influido en la política de ofertas tanto de las unidades 
de adquisición como de las unidades de producción, indicando que los 
participantes en el mercado español de electricidad basan su actuación en el 
mismo partiendo de una visión global del mercado con el fin de maximizar su 
beneficio total. Por otra parte, un diseño inadecuado de la mencionada regulación 
ha propiciado la utilización estratégica de los diferentes segmentos del mercado, 
dando lugar a ineficiencias en la formación de los precios.
Efecto de la regulación de restricciones técnicas (Real Decreto 2019/1997) en 
el comportamiento de las unidades de adquisición en el mercado
El coste derivado del procedimiento de resolución de restricciones técnicas tras el 
mercado diario, vigente hasta el 30 de junio de 2005, es asumido por las unidades 
de adquisición que han participado en el mercado diario y/o en algún contrato 
bilateral, proporcionalmente a su consumo. Dado que este coste no grava las 
compras del mercado intradiario, una estrategia para eximirse del mismo por parte 
de las unidades de adquisición consiste en desplazar la adquisición de electricidad 
hacia el mercado intradiario.
Los niveles de contratación en el mercado intradiario son muy bajos en relación a 
los registrados en el mercado diario. Este hecho puede haber limitado la magnitud 
del desplazamiento de las compras de las unidades de adquisición desde el 
mercado diario al mercado intradiario, al no encontrar contrapartida suficiente en 
éste último. Sin embargo, este desplazamiento se ha hecho especialmente evidente 
durante el periodo comprendido entre junio de 2004 y febrero de 2005 (en 
adelante, periodo crítico), coincidiendo con un aumento considerable de la energía
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requerida por el operador del sistema para la solución de restricciones técnicas 
tras el mercado diario, hecho que ha venido a incrementar el sobrecoste derivado 
de dicho procedimiento, potenciando de este modo el incentivo de acudir a 
adquirir la electricidad al mercado intradiario en detrimento del mercado diario.
Efecto de la regulación de restricciones técnicas (Real Decreto 2019/1997) en 
el comportamiento de las unidades de produccción en el mercado
De acuerdo con las reglas de liquidación derivadas del procedimiento de 
resolución de restricciones vigente en el mercado hasta el 30 de junio de 2005, las 
unidades de producción que son requeridas por el operador del sistema a aportar 
energía para resolver restricciones tras el mercado diario, obtienen una 
remuneración igual al precio ofertado por ellas mismas en el mercado diario por la 
energía que finalmente no ha resultado casada y, por tanto, superior al precio 
marginal (precio que se obtendría por la venta de la electricidad en el mercado 
diario).
Con ello, los titulares de las unidades de producción tienen el incentivo de ofertar 
la energía a precios injustificadamente elevados en el mercado diario, con el doble 
objetivo de (i) no resultar casados en el mercado diario y (ii) mantener su energía 
disponible por si finalmente es requerida con motivo de la gestión de 
restricciones.
Una estrategia consistente en intentar no resultar casado en el mercado diario, al 
menos en parte, esperando aportar dicha energía en el procedimiento de 
restricciones, conlleva el riesgo de que parte de la energía disponible no sea 
finalmente requerida por restricciones y quede sin ser asignada. En este punto, 
dentro del diseño particular del mercado de producción español, juega un papel 
nada desdeñable la existencia del mercado intradiario, dado que se convierte en 
una posibilidad adicional para colocar, en su caso, la energía sobrante. En este
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sentido, el mercado intradiario no estaría siendo utilizado (al menos, no 
exclusivamente) como un mercado de ajustes, tal como se define en la normativa.
Por otra parte, mediante la estimación de un modelo de regresión lineal, se obtiene 
el resultado de que la energía solicitada con motivo de la aplicación del 
procedimiento de resolución de restricciones técnicas tras el mercado diario 
depende, entre otros factores, de la energía contratada en el mercado diario y de 
un índice tecnológico, indtech que se ha expresado como la diferencia entre la 
energía producida mediante generación hidráulica y el 40% de la energía generada 
a través de una fuente térmica de entre la casada en el mercado diario, siempre y 
cuando el cociente entre la energía hidráulica y la energía térmica sea superior a 
0,4, tomando un valor igual a 0 en caso contrario63.
A lo largo de este capítulo, se realiza una estimación de los ingresos medios 
obtenidos por parte de los principales generadores durante el periodo muestral 
considerado (Enero 2002 -  Junio 2005), del cual se deduce que ha existido una 
asimetría importante en la obtención de ingresos por parte de éstos, como 
consecuencia de su diferente participación tanto en el procedimiento de resolución 
de restricciones técnicas tras el mercado diario como en el mercado intradiario, 
fundamentalmente durante el periodo crítico (Junio 2004 -  Febrero 2006).
Así, centrando el análisis en el mencionado periodo crítico, Endesa Generación 
habría obtenido en términos medios mensuales un menor ingreso (no una pérdida) 
con motivo de su participación en el procedimiento de resolución de restricciones 
tras el mercado diario, dado que ha sido requerida sistemáticamente para retirar
63 El 40% de la energía térmica cruzada en el mercado diario constituye el límite máximo de la 
cantidad correspondiente de energía hidráulica, y se deduce de la observación del diagrama de 
dispersión o nube de puntos de los valores de la serie de la energía requerida por restricciones tras 
el mercado diario y de la serie del cociente entre la energía hidráulica y la energía térmica casadas 
en el mercado diario.
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electricidad, mientras que su intervención en el mercado intradiario le habría 
reportado ingresos por la venta de electricidad.
Iberdrola Generación, por su parte, habría obtenido ingresos adicionales a los del 
mercado diario tanto como consecuencia de su participación como aportadora neta 
de electricidad en el procedimiento de restricciones, como por su intervención en 
el mercado intradiario al que ha acudido mayoritariamente para vender 
electricidad. Durante el periodo crítico se intensifica esta tendencia. Si bien en 
mucha menor medida, esto mismo podría afirmarse de Unión Fenosa Generación, 
Viesgo Generación y Gas Natural SDG Generación.
Una característica diferencial que puede justificar el hecho de que existan 
entidades que con mayor frecuencia vengan a solucionar las restricciones (tanto 
por la aplicación de un criterio preventivo como uno correctivo en la gestión del 
operador del sistema) es la zona en la que están ubicadas las centrales de 
generación de una determinada tecnología (térmica) de las diferentes entidades. 
Así, tiene sentido que salgan despachadas por restricciones con mayor 
probabilidad las centrales térmicas de generación localizadas en zonas de mucho 
consumo (tradicionalmente, Levante, Andalucía, Cataluña y zona centro), por 
cuanto existe una mayor probabilidad de que se produzcan congestiones en la red 
en dichas zonas.
Como se ha indicado anteriormente, durante el periodo crítico, la energía 
requerida para la resolución de restricciones técnicas tras el mercado diario ha 
sido muy superior al resto del periodo muestral. Sin restar importancia al efecto 
zonal, los agentes titulares de determinadas centrales de generación, siendo 
conocedores de los criterios técnicos aplicados por el operador del sistema para 
solicitar energía para resolver restricciones, han podido verse incentivados a 
potenciar la necesidad por parte éste para solicitar cantidades adicionales de 
energía por la vía de las restricciones técnicas.
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Así, si bien para el caso de Endesa Generación, se constata una relación entre la 
energía retirada por restricciones técnicas y la energía vendida en el mercado 
intradiario; sin embargo, la energía vendida por Iberdrola Generación en el 
mercado intradiario durante el periodo crítico no puede proceder de la energía 
retirada por restricciones, dado que la cantidad de energía retirada por Iberdrola 
Generación debido al mecanismo de restricciones técnicas es claramente inferior a 
la cuantía vendida por esta entidad en el mercado intradiario, apreciándose incluso 
un incremento importante de la energía aportada por restricciones. Por lo tanto, la 
utilización del mercado intradiario por parte de Iberdrola Generación (aplicable 
también a Viesgo Generación, Gas Natural SDG Generación y Unión Fenosa 
Generación) no se ha limitado a ajustar posiciones previamente comprometidas, 
en línea con el espíritu con que se diseñó este mercado como un mercado de 
ajustes, sino que constituye sencillamente una oportunidad más donde acudir a 
vender la energía excedente (la que resulta de deducir a la energía disponible, la 
energía cruzada en el mercado diario y la energía aportada para la solución de 
restricciones). Se constata, asimismo, una disminución en más del 1 2 % de la 
energía contratada por Iberdrola Generación en el mercado diario en 2004 
respecto a la del año 2003, acompañada de sendos incrementos de un 48% y un 
72% respectivamente de la energía aportada por esta entidad para la resolución de 
restricciones técnicas y en concepto de ventas en el mercado intradiario64. En la 
misma línea, estarían Viesgo Generación y, en menor, medida, Gas Natural SDG 
Generación. Viesgo Generación experimenta una reducción de su energía 
contratada en el mercado diario de un 36% acompañada de incrementos del orden 
de un 31% y un 170% respectivamente en la cuantía de la energía aportada por 
restricciones tras el mercado diario y en la energía vendida en el mercado 
intradiario durante el mismo periodo. Por otra parte, parece haber existido una
64 Esta tendencia se intensifica en la primera mitad del año 2005 (respecto a la primera mitad del 
año 2004), donde se observa un retroceso en el mercado diario de un 16% junto con un incremento 
de la energía aportada por restricciones de un 149% y unas ventas en el mercado intradiario 
superiores en un 87% al mismo período del año anterior.
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preferencia por parte de Iberdrola Generación hacia la generación de tipo 
hidráulico durante los años 2003 y 2004, habida cuenta de que para estos años se 
han obtenido unos coeficientes de correlación entre la energía contratada mensual 
por la eléctrica en el mercado diario y la energía producible hidráulica mensual de 
un 69% y 73% (frente al 24% del año 2002).
En otro orden de cosas, cabe mencionar que la drástica reducción de la energía 
requerida para la solución de restricciones por parte del operador del sistema se 
inicia el 8  de marzo de 2005. Esto es, justo un día después de la presentación por 
Endesa Generación de una denuncia ante el Servicio de Defensa de la 
Competencia contra Iberdrola Generación, Gas Natural SDG Generación y Viesgo 
Generación por supuesta manipulación del precio del mercado a través de la 
presentación por parte de determinadas centrales de “ofertas a precios muy 
elevados en las subastas del mercado mayorista de la electricidad, con el fin de 
quedar fuera y ser repescadas en la llamada resolución de restricciones”.
Nueva normativa de restricciones técnicas (Real Decreto 2351/2004)
Una nueva normativa sobre restricciones técnicas entra en vigor el 1 de julio de 
2005. Atendiendo a la demanda de la CNE manifestada en su Informe sobre 
propuestas de modificación de la normativa relativa a la resolución de las 
restricciones técnicas en el sistema eléctrico (11 de abril de 2002), el 23 de 
diciembre de 2004 se publica el Real Decreto 2351/2004 por el que queda 
modificado dicho mecanismo.
Bajo este nuevo marco legal, desaparece el incentivo que teman las unidades de 
adquisición para desplazar sus compras del mercado diario al intradiario. De 
hecho, con la nueva normativa, el coste derivado de la resolución de restricciones 
tras el mercado diario se distribuye entre las unidades de adquisición que han 
comprado electricidad (o bien son parte compradora en algún contrato bilateral
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cuya fecha de vencimiento es el día siguiente) en función del consumo final en el 
mercado de producción (y ya no exclusivamente en el mercado diario).
Por otro lado, la posibilidad de presentar ofertas destinadas de forma expresa a la 
resolución de restricciones podría conducir a una retribución más eficiente de 
dicho servicio así como a eliminar posibles interferencias en el mecanismo de 
formación de precios del mercado diario, habida cuenta de que con la regulación 
anterior los agentes eran conscientes que las ofertas presentadas en el mercado 
diario iban a condicionar su asignación -y consecuente retribución- tanto en el 
mencionado mercado diario como en el proceso de resolución de restricciones 
posterior.
De la evolución del precio de remuneración de la energía por restricciones 
respecto al del mercado diario dependerá que persista el incentivo para salir 
despachado por restricciones, quedando al margen del mercado diario en la 
medida de lo posible.
La evaluación de las consecuencias en materia de precios así como de la 
participación de las diferentes entidades generadoras en el procedimiento de 
resolución de restricciones técnicas derivadas de la aplicación de la nueva 
normativa se emplaza para un futuro trabajo de investigación.
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5 Análisis de la prima de riesgo a plazo en el 
mercado eléctrico español
5.1. Introducción
El estudio de la relación entre los precios al contado y a plazo en muchos activos 
y mercancías ha sido el tema central de numerosos trabajos teóricos y empíricos. 
La condición de no arbitraje permite ligar los precios al contado y a plazo por 
medio de la adquisición del activo al precio de contado y su almacenamiento 
posterior para su entrega en una fecha determinada (fecha de vencimiento del 
contrato a plazo). En el caso de la electricidad, esta cuestión reviste una dificultad 
añadida debido al hecho de que la electricidad no es susceptible de 
almacenamiento con lo que la teoría del cost-of-carry (teoría de no arbitraje) no es 
de aplicación (Eydeland y Geman, 1998; Bessembinder y Lemmon, 2002; Lucia y 
Schwartz, 2002; Longstaff y Wang, 2004; y Pirrong y Jermakyan, 2005).
Una alternativa a la valoración por arbitraje viene dada por los modelos de 
equilibrio. En este sentido, Bessembinder y Lemmon (2002) presentan un modelo 
a partir del cual se deducen simultáneamente los determinantes económicos de los 
precios de electricidad a plazo y de contado. Su modelo contempla 
exclusivamente la participación de los agentes del sector eléctrico en la 
determinación del precio y supone que éstos están preocupados tanto por la media 
como por la varianza de sus beneficios. Del modelo teórico se deduce que el 
precio forward es un estimador sesgado a la baja del precio de contado futuro si el 
nivel esperado de demanda así como la variabilidad de la misma son moderados. 
Sin embargo, la prima forward de equilibrio (del modelo de Beseembinder y 
Lemmon, 2002) se incrementa cuando lo hace la demanda esperada o la varianza 
de ésta, debido a la asimetría positiva de la distribución de los precios de contado. 
Otro resultado del modelo directamente testable es que la prima de riesgo a plazo 
(definida como la diferencia entre el precio a plazo y el precio esperado de 
contado) depende negativamente de la varianza del precio de contado y
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positivamente de la asimetría de éste. Además, se demuestra que la prima de 
riesgo varía tanto en magnitud como en signo siguiendo un patrón estacional, lo 
cual se deriva de la estacionalidad subyacente en la distribución del precio de 
contado.
En la segunda parte del trabajo, Bessembinder y Lemmon (2002) presentan 
evidencia empírica de estos resultados teóricos. La serie de precios forward 
procede de los contratos forward mensuales de los mercados PJM (Pennsylvania- 
New Jersey-Maryland) y CALPX (California Power Exchange) en los que se 
negocia la entrega de electricidad durante las horas pico del mes de vencimiento. 
Los resultados, en línea con su modelo teórico, apuntan hacia una prima forward 
positiva y en máximos durante los meses de verano65, mientras que la prima 
forward resulta cero o incluso negativa a lo largo del resto del año. Otros trabajos 
abordan directamente el análisis empírico de la existencia de prima forward o 
prima a plazo. Así, Shawky y otros (2003) concluyen la existencia de prima de 
riesgo en el mercado de electricidad de California para la conexión entre 
California y Oregón. (COB66). Lucia y Torró (2006) contrastan las implicaciones 
del modelo de Bessembinder & Lemmon (2002); en concreto, la que establece la 
relación entre la prima forward y la volatilidad del precio de contado para los 
precios de los contratos semanales de Nord Pool. Estos autores muestran 
asimismo la importancia de los niveles de reservas de agua turbinable para 
explicar la dinámica de la prima a través de un modelo VAR.
Los autores que se citan a continuación se han centrado en el plazo a un día para 
analizar la prima forward, esto es, tomando como precio forward el que se refiere 
a la entrega de electricidad para el día siguiente67. Es el caso de Geman y Vasicek
(2 0 0 1 ), quienes concluyen la existencia de una prima a plazo asimétricamente
65Los meses de verano concentran los mayores niveles de demanda en las zonas de entrega. 
Asimismo, son los meses en los que la demanda es más volátil.
66 Califomia-Oregon Border.
67 En el capítulo 3, apartado S, se explican las razones para no realizar un estudio similar en el 
mercado español tomando como precio a plazo el del mercado diario y como precio al contado un 
precio representativo del mercado intradiario (por ejemplo, el de última posibilidad de 
negociación).
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positiva para el mercado norteamericano de PJM durante los meses de verano. Sin 
cambiar de mercado, Longstaff y Wang (2004) analizan la prima a plazo a partir 
de datos de frecuencia horaria. Sus resultados indican que el signo de la prima 
forward varía sistemáticamente a lo largo del día, alcanzando sus valores 
máximos durante las horas pico (o de mayor demanda). Relacionan la prima 
forward con diversas medidas de riesgo tales como la volatilidad de los cambios 
inesperados de demanda, de precio y de ingresos totales. Asimismo, presentan 
evidencia empírica de los resultados teóricos derivados del modelo de 
Bessembinder y Lemmon (2002) referidos a la prima forward. Karakatsani y 
Bunn (2005) determinan una pauta sistemática en el signo de la prima para 
periodos intradiarios de demanda homogénea (picos/no picos).
En línea con estos estudios, este capítulo tiene como primer objetivo realizar un 
análisis empírico de la existencia de prima de riesgo en el mercado eléctrico 
español. Se propone un modelo de comportamiento del precio. Se utiliza como 
serie de precios a plazo la correspondiente al contrato forward OTC mensual cuyo 
vencimiento tiene lugar a lo largo del segundo mes consecutivo al mes de 
negociación (contrato N+l, Next month + l 68) y como serie de precios al contado 
la del mercado diario.
La aportación del presente trabajo a la literatura es engrosar el conjunto de análisis 
empíricos que analizan la existencia de una prima forward en la negociación de la 
electricidad. En particular, se investiga si se cumplen las predicciones que resultan 
del modelo de Bessembinder & Lemmon (2002), tanto para la prima forward ex 
post como para la prima forward ex ante. En este sentido, los resultados apuntan 
hacia la existencia de una prima forward ex post, la cual depende negativamente 
de la varianza del precio de contado y positivamente de la asimetría del mismo. 
Por otra parte, se obtiene evidencia de una prima forward ex ante positiva, la cual 
depende positivamente del nivel de demanda y negativamente de la desviación 
estándar de la misma.
68 También conocido como M +l.
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En otro orden de cosas, motivados por los resultados teóricos de Bessembinder y 
Lemmon (2002), se propone un modelo de estimación del precio de contado, el 
cual resulta de la adaptación del modelo de Bessembinder & Lemmon (2002) al 
caso español. De él se derivan resultados tales como que la entrada en vigor del 
RD-L 3/2006 ha contribuido a disminuir el grado de convexidad de la curva de 
oferta del mercado diario y que el precio de las emisiones de CO2 influye 
positivamente en el precio del mercado diario.
En todo caso, se tiene especial cuidado en introducir argumentaciones y 
justificaciones apoyadas en cuestiones estrictamente técnicas en la generación de 
electricidad, y razonamientos basados en la influencia de las variables climáticas 
en el comportamiento de la demanda y la oferta eléctricas.
El trabajo se organiza como se explica a continuación. La sección 5.2 presenta una 
breve descripción de la estructura del mercado español de electricidad. En la 
sección 5.3 se describen las series de datos detallándose sus fuentes y se comentan 
los estadísticos básicos de las series de precios mensuales de contado y forward. 
La sección 5.4 expone el marco teórico de la prima forward. En la sección 5.5 se 
contrastan las predicciones del modelo teórico de Bessembinder & Lemmon
(2002) para la prima forward ex post. Seguidamente, en la sección 5.6 se presenta 
el modelo de estimación propuesto y se obtienen los precios esperados de 
contado. La sección 5.7 versa sobre la prima forward ex ante y la evidencia de los 
resultados del modelo teórico mencionado sobre la misma, y, finalmente, la 
sección 5.8 concluye.
5.2. El mercado español de electricidad
El mercado se estructura en un mercado diario en el que se negocia la electricidad 
para su entrega en cada una de las 24 horas del día siguiente, y un mercado 
intradiario, cuya finalidad es permitir a los agentes la rectificación de posiciones 
asumidas previamente en el mercado. Al mismo tiempo, las entidades del sector
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eléctrico tienen total libertad para contratar bilateralmente la entrega de 
electricidad fuera del mercado; eso sí, deben comunicar al operador del mercado 
la relación de los contratos bilaterales físicos cuyo vencimiento esté previsto para 
el día siguiente.
La casación tanto en el mercado diario como en el mercado intradiario se lleva a 
cabo a través del mecanismo de subasta, atendiendo al criterio de precio marginal. 
El precio marginal es el mayor precio ofertado de venta de entre las ofertas de 
venta necesarias para satisfacer la demanda que haya resultado casada o, en otras 
palabras, una vez ordenadas las ofertas de venta crecientemente por precio, el 
precio marginal se corresponde con el de la última oferta de venta que interviene 
en la casación.
El 3 de marzo de 2006 entra en vigor una nueva regulación que atañe, entre otras 
cuestiones, a las reglas de casación de los mercados diario e intradiario. Se trata 
del Real Decreto-Ley 3/2006 (en adelante, RD-L 3/2006), por medio del cual se 
introduce una modificación sustancial en la energía contratada que interviene en la 
determinación del precio resultante de la subasta.
Así, si bien de un modo transitorio, concretamente hasta el 27 de febrero de 2007 
(fecha en la que entra en vigor la Orden Ministerial ITC/400/2007 por la que se 
regulan los contratos bilaterales que fírmen las empresas distribuidoras para el 
suministro a tarifa en el territorio peninsular), las ofertas de venta y adquisición de 
energía eléctrica presentadas simultáneamente por sujetos pertenecientes al mismo 
grupo empresarial en los mercados diario e intradiario y en el mismo periodo de 
programación son asimiladas a contratos bilaterales físicos, por las cantidades 
coincidentes de venta y adquisición, de manera que dichos sujetos sólo puedan 
participar en la casación por la posición neta del grupo, la cual podrá ser 
alternativamente compradora o vendedora. A estos efectos, se consideran 
exclusivamente las ofertas de venta presentadas por instalaciones de generación 
en régimen ordinario y las ofertas de adquisición de las empresas distribuidoras.
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Las figuras 5.1 y 5.2 respectivamente muestran las curvas agregadas de oferta y 
demanda en el mercado diario correspondientes a la negociación de la electricidad 
para su entrega en la hora 10 de los días 2 y 3 de marzo de 2006. Como se observa 
en la figura 5.2, el programa resultante de la casación (representado por las líneas 
gruesas) pasa a ser considerablemente inferior del que correspondería si no se 
produjese la asimilación a contratación bilateral de las cantidades ofertadas 
coincidentes de generadoras y distribuidoras pertenecientes al mismo grupo 
empresarial.
Figura 5.1. Curva agregada de oferta y demanda del mercado diario para 
la entrega de electricidad en la hora 10 del día 2 de marzo de 2006. Precios 
expresados en céntimos de euros/kwh.
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Fuente: OMEL
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Figura 5.2. Curva agregada de oferta y demanda del mercado diario para 
la entrega de electricidad en la hora 10 del día 3 de marzo de 2006. Precios 
expresados en céntimos de euros/kwh.
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Fuente: OMEL
5 .3 . Descripción y fuentes datos
La serie de precios forward se refiere a las cotizaciones del contrato OTC mensual 
N+l. El activo subyacente de este contrato es la electricidad negociada para su 
entrega a lo largo del mes de vencimiento (segundo mes consecutivo al de 
negociación, es decir, el siguiente más uno), durante las veinticuatro horas de cada 
día. Así, mediante este contrato, en enero, por ejemplo, puede negociarse la 
electricidad para su entrega a lo largo de las 24 horas de todos los días del mes de 
marzo.
La figura 5.3 muestra la evolución diaria de la cotización a plazo desde el 1 de 
julio hasta el 28 de noviembre de 2003. Como puede observarse, en cada mes se 
negocia sólo un vencimiento. La fuente de la que se obtiene la serie de 
cotizaciones del contrato N+l es la base de datos de Reuters. El periodo muestral
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disponible abarca desde el 4 de febrero de 2003 hasta el 29 de diciembre de 2006 
(un total de 1.019 observaciones correspondientes a los días laborables). La 
cotización del día en que cambia el mes es la cotización del siguiente vencimiento 
del contrato. Es decir, en un mismo día no puede negociarse más de un 
vencimiento.
Figura 5.3. Evolución diaria de la cotización del contrato a plazo N+l 
durante el periodo de negociación comprendido entre el 1 de julio de 2003 y 
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En lo que respecta al contado, los datos están disponibles en la página web de 
OMEL (www.omel.es). Se trata tanto del precio como de la energía contratada en 
el mercado diario para las 24 horas de cada día desde el 1 de enero de 2000 hasta 
el 28 de febrero de 2007 junto con la serie diaria de energía contratada en el 
mercado diario distinguiendo por tecnologías de generación desde el 1 de abril de 
2003 hasta el 28 de febrero de 2007.
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Se utiliza también la serie del precio de contado de los permisos de emisiones de 
CO2 de Powemext. Este contrato empezó a negociarse el 24 de jimio de 2005, por 
lo que se dispone de precios únicamente a partir de esta fecha. La serie utilizada 
comprende observaciones diarias (de lunes a viernes) desde el 24 de junio de 2005 
hasta el 31 de diciembre de 2006.
Por último, también se utiliza la serie mensual del nivel de llenado de la capacidad 
total de los embalses desde enero de 2 0 0 0  hasta febrero de 2007. Esta información 
se halla disponible en la página web de Red Eléctrica de España (www.ree.es). 
concretamente, en sus informes mensuales y balances diarios en el área de 
publicaciones de la operación del sistema eléctrico.
La serie de precios forward se calcula a partir de las cotizaciones diarias (días 
laborables de limes a viernes) del contrato mensual N+l desde el 4 de febrero de 
2003 hasta el 29 de diciembre de 2006.
Como se observa en el cuadro 5.1, la cotización media mensual del contrato 
forward es ligeramente inferior al precio medio mensual del mes de vencimiento 
del mercado diario durante el periodo muestral considerado. Por otro lado, el 
precio medio máximo de la serie de contado es superior al precio máximo de la 
serie de precios medios a plazo, de igual modo que el precio medio mínimo de la 
serie de contado es inferior al precio medio mínimo de la serie forward. Ello 
parece indicar que la serie de precios del mercado diario presenta mayores valores 
extremos que la serie de precios del contrato forward, fundamentalmente 
positivos, a tenor del signo positivo del coeficiente de asimetría. La variabilidad 
de los precios es asimismo superior en el mercado diario.
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Cuadro 5.1. Estadísticos básicos de la cotización media mensual del 
contrato forward N+l y del precio medio del mercado diario de los meses de 
vencimiento comprendidos entre abril de 2003 y febrero de 2007. Precios 
expresados en Euros/MWh.
Contrato Forward Mercado diario 





Desv. Estánd. 11.48 13.93
Asimetría 0.44 0.47
Curtosis 1.61 2.49
5 .4 . Marco teórico de la prima forward
En términos generales, la prima forward se ha considerado en la literatura como la 
compensación que exigen los agentes por asumir el riesgo de variación del precio 
del activo subyacente durante el tiempo que resta hasta vencimiento del contrato a 
plazo. El riesgo de precio en el caso de la electricidad adquiere una importancia 
notable con respecto a otras commodities, dado que el precio de la electricidad 
alcanza en ocasiones valores anormalmente elevados que posteriormente revierten 
con bastante rapidez a sus valores normales. Es la respuesta del mercado ante 
shocks de oferta y demanda.
No obstante, como apuntan Karakatsani y Bunn (2005), cabe tener en cuenta el 
hecho de que a priori existe una posición de cierta ventaja comparativa por parte 
de los generadores -con respecto a los agentes sin capacidad de generación- ante 
la gestión del riesgo del precio, dado que éstos podrían lograr beneficiarse de las 
variaciones esperadas del precio a través de la utilización estratégica de sus 
centrales de generación (haciendo uso de tecnologías más o menos flexibles en 
función de las circunstancias del mercado), y de otros aspectos tales como el
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grado de integración horizontal o incluso las propias reglas de mercado (en 
concreto, el procedimiento de resolución de la subasta basado en el criterio del 
precio marginal). Los agentes sin capacidad de generación, por su parte, están 
expuestos abierta y directamente al riesgo del precio de mercado así como al 
riesgo de demanda de sus clientes. Ésta última es bastante inelástica al precio en 
el corto plazo pero, además, es bastante difícil de predecir, contrariamente a lo 
que ocurre con la demanda agregada.
Por todo lo expuesto, cabría esperar una mayor presión de demanda de contratos 
forward69, lo cual implicaría un aumento relativo del precio forward con respecto 
al precio de contado y, en definitiva, una prima forward positiva. Esta afirmación 
sólo es válida si se obvian las posiciones meramente especulativas, limitando la 
participación en el mercado a posiciones de cobertura, estrictamente.
La prima forward se define comúnmente en los trabajos que se centran en analizar 
empíricamente su existencia, bajo dos perspectivas. Así, algunos autores trabajan 
tanto con la prima forward ex post como con la prima forward ex ante 
(Bessembinder y Lemmon (2002), Longstaff y Wang (2004), Karakatsani y Bunn 
(2005)), mientras que la mayoría de trabajos utilizan directamente la definición de 
la prima forward ex post.
La prima forward ex ante se define como la diferencia entre el precio forward y el 
precio esperado de contado70. Por su parte, la prima forward ex post se calcula 
como la diferencia entre el precio forward y el precio real de contado.
Prima forward ex ante: PFTt = Et {FTt - S T) = FTJ - E ( S T) (1)
Prima forward ex post: PFTt = FT t - S T (2)
^La mayor presión de demanda en ia contratación a plazo puede manifestarse vía cantidad y/o vía
prima forward ei
FTt - E ( S t )
precio; es decir, mediante ofertas de compra más agresivas
0 Algunos autores (Fama (1986), Fama y French (1987)) prefieren expresar la n
porcentaje. La prima forward ex ante definida como porcentaje sería: PFT t = F
T , t
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donde,
Fxjt: precio forward de electricidad observado en el momento t para su 
entrega en el momento T,
St: precio de contado de electricidad para su entrega en el momento T.
La utilización de la prima ex post suele justificarse asumiendo que ésta puede 
expresarse como la prima ex ante más un ruido blanco. A partir de las dos 
definiciones anteriores, sustituyendo en (2 ) la expresión del precio forward de (1 ), 
se obtiene la siguiente relación entre las primas forward ex ante y ex post:
FT t —ST = PFt t + E(St ) — ST (3)
De acuerdo con (3), la prima ex post es la suma de la prima ex ante más la 
desviación entre el precio esperado de contado, en el momento t, y el precio real 
de contado en T (t<T). Por tanto, cuando se trabaja con la prima ex post, se 
considera implícitamente que el error de predicción (cometido en t) del precio 
para la entrega de electricidad en T es un ruido blanco, o equivalentemente, que 
las expectativas de los agentes son racionales en el sentido de que los errores de 
predicción no están correlacionados con la información disponible en t.
En este trabajo se contrastan, en primer lugar, las predicciones del modelo de 
Bessembinder & Lemmon (2002) para la prima forward definida ex post, en 
concreto, las que establecen la relación entre ésta y la volatilidad y asimetría del 
precio de contado. Asimismo, se propone un modelo de estimación del precio de 
contado con el fin de obtener estimaciones del precio mensuales a partir de las 
cuales se pueden extraer algunas conclusiones en relación a la prima forward ex 
ante.
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5.5. Prima forward ex post
5.5.1. Magnitud y signo de ia prima forward
La prima forward ex post se obtiene como la diferencia entre la media de las 
cotizaciones diarias del contrato forward y el precio medio del mercado diario en 
el mes de vencimiento. La figura 5.4 muestra la evolución de la prima forward ex 
post a lo largo del periodo estudiado que coincide con el periodo de vencimiento 
para el cual existe disponibilidad de precios del contrato mensual N+l; es decir, 
desde abril de 2003 hasta febrero de 2007.
Figura 5.4. Prima forward ex post sobre precios medios mensuales 
(abril 2003 -  febrero 2007)
-15
-25
.3 5  -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
abr-03 jul-03 oct-03 «rw-04 abr-04 Jul-04 oct-04 «nfr-OS abr-05 jut-05 ocl-05 ww-06 abr-06 Jul-06 oct-06 «ne-07
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A continuación, se contrasta la hipótesis de existencia de prima forward en el 
precio de la electricidad con respecto al contrato mensual N+l a través de la 
siguiente regresión:
Fr,t— St = a  + £t
donde,
FT,t: cotización mensual del contrato forward obtenida a partir de la media 
de las observaciones diarias del mes de negociación t para su entrega en el 
mes de vencimiento T,
St: precio medio mensual de contado de electricidad para su entrega en el 
mes T.
Una vez obtenido el valor de a, valor de la prima forward media, se contrasta la 
hipótesis nula, H o  : a  = 0 , frente a la hipótesis alternativa, H f .  0. El resultado 
para el precio forward medio de todo el mes de negociación es una prima media 
de -0.84 Euros/MWh con un valor asociado del estadístico t de (-0.32), por lo que 
(a priori) no se haya evidencia estadística de la existencia de una prima forward 
para el precio de la electricidad con respecto al contrato N+l durante el periodo 
muestral considerado. No obstante, volviendo a la figura 5.4, se observa que la 
diferencia entre el precio forward y el precio de contado se ha mantenido 
persistentemente en valores negativos a lo largo del periodo temporal 
comprendido entre noviembre de 2004 y febrero de 2006. En el resto del periodo, 
parece existir una prima de riesgo a plazo positiva. Con ello, el resultado de la no 
existencia de prima de riesgo a plazo para el periodo global podría ser la 
consecuencia de la compensación de primas positivas y negativas.
Este es el motivo por el que se ha repetido el contraste distinguiendo los 
subperiodos siguientes: desde noviembre de 2004 hasta febrero de 2006, y el resto 
del periodo muestral. Los resultados se muestran en el cuadro 5.2.
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Cuadro 5.2. Test incondicional de la existencia de prima forward para el 
contrato mensual N+l. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de 
Newey-West.
_________Periodo muestral________________ a_____________ t-Student
Abril 2003 - Octubre 2004 y 5.02 2.89
Marzo 2006 - Febrero 2007
Noviembre 2004 - Febrero 2006 -11.81 -4.85
Analizando los dos periodos por separado, se obtiene evidencia estadística de la 
existencia de una prima forward media de -11.81 Euros/MWh para el primer 
subperiodo y de una prima forward media de 5.02 Euros/MWh para el segundo71.
Motivados por la presencia de una prima de riesgo a plazo negativa, exploramos 
la posibilidad de que una justificación de la misma pueda venir dada por las 
diferentes necesidades de cobertura frente al riesgo de variación del precio por 
parte de las diferentes tecnologías de generación que participan en el mercado 
diario.
Así, teniendo en cuenta que la resolución de la subasta del mercado se rige por el 
criterio de precio marginal, es lógico pensar que fuentes de generación tales como 
la hidráulica, la nuclear o el régimen especial, caracterizadas por tener costes 
variables muy bajos, tengan una necesidad de cubrirse frente al riesgo de precio 
del mercado considerablemente menor que tecnologías como el fuel-gas o el ciclo 
combinado. Éstas últimas están sometidas al riesgo de variación del precio de sus 
combustibles (gas, fuel), la evolución del cual viene cargada de una dosis elevada 
de incertidumbre dado que pertenecen a sectores liberalizados en los que el precio 
no es objeto de regulación.
71 A efectos comparativos, la prima forward media expresada en porcentaje obtenida para el 
periodo que abarca desde noviembre de 2004 hasta febrero de 2006 es de un 11%, mientras que 
alcanza el -30% para el resto del periodo muestral.
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Por tanto, cabe esperar que los responsables de centrales de generación de estas 
tecnologías se anticipen vendiendo contratos forward para cubrirse, total o 
parcialmente, ante la previsión de salir despachados, ante niveles de demanda 
esperada elevados o situaciones previsibles de escasez de oferta disponible por 
parte del resto de tecnologías. En estas circunstancias, la venta de contratos 
forward ejercería una presión a la baja del precio de los contratos forward y, por 
ende, la reducción de la prima.
Posteriormente, llegado el mes de vencimiento, aquellas posiciones de venta 
(procedentes de las mencionadas tecnologías) no cubiertas, total o parcialmente, 
ofertarían en el mercado diario a unos precios relativamente elevados (en línea 
con el nivel de sus costes variables), lo cual se traduciría presumiblemente en 
precios de contado más elevados, dado que estas tecnologías suelen marcar 
marginal, y, en consecuencia, en una prima de riesgo a plazo menor. Es decir, por 
ambas vías, la prima se vería afectada en el mismo sentido.
Figura §.§. Relación entre la prima de riesgo a plazo y la energía generada 
a partir de las diferentes tecnologías en el mercado diario (Abril 2003 -  
Febrero 2007).
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La figura 5.5 muestra a través de diagramas de puntos la relación entre la prima de 
riesgo a plazo y la energía casada en el mercado diario a partir de las diferentes 
tecnologías, individualmente consideradas. Como puede observarse, se aprecia 
una relación negativa o inversa entre la prima forward y la energía generada a 
través de fuel gas y ciclo combinado; contrariamente a lo que ocurre cuando se 
compara la prima forward con la energía producida mediante el resto de 
tecnologías.
Con objeto de dotar de mayor consistencia estadística a la afirmación anterior, se 
regresa la serie de prima de riesgo forward sobre la energía cruzada en el mercado 
diario procedente de las diferentes tecnologías de generación. El valor negativo y 
significativo de los coeficientes que acompañan respectivamente a las variables de
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la energía generada mediante ciclo combinado y fuel gas, confirman la relación 
negativa entre la prima de riesgo a plazo y éstas (véase cuadro 5.3).
Cuadro 5.3. Relación entre la prima de riesgo a plazo y la energía por 
tecnologías en el mercado diario (Abril 2003 -  Febrero 2007). La estimación se ha 
realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey-West.
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En los periodos de sequía, la escasez de agua turbinable suele provocar su 
sustitución por las tecnologías de ciclo combinado y fuel-gas. El coeficiente de 
correlación entre la energía hidráulica y la energía generada a partir de ciclos 
combinados, casadas en el mercado diario, ha sido de un -40% para el periodo 
muestral global (abril 2003 -  febrero 2007) y de un -61% para el periodo que va 
desde noviembre de 2004 hasta febrero de 2006.
El periodo durante el que se detecta prima a plazo negativa es un periodo de 
sequía. En tal caso, la escasa hidraulicidad puede haber provocado el efecto 
anteriormente expuesto de actuación del ciclo combinado y fuel-gas (véase figura
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Figura 5.6. Nivel de llenado de la capacidad total de los embalses 
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Por otra parte, dado que se dispone de cotizaciones diarias del precio del contrato 
forward, se obtienen las series de prima forward a distintos plazos; en concreto, se 
subdivide la serie de cotizaciones diarias para cada mes de negociación en bloques 
de 5 días, en sentido decreciente de fechas. Así, el primer bloque contendrá las 5 
últimas cotizaciones disponibles del contrato forward en un mes de negociación 
determinado, el segundo bloque estará formado por las 5 cotizaciones 
inmediatamente anteriores a las del primer bloque, y así sucesivamente hasta 
completar 4 bloques.
De este modo, la media de cotizaciones de cada bloque puede considerarse como 
el precio medio del contrato forward mensual negociado aproximadamente con un 
mes y una semana de antelación, con un mes y dos semanas, con un mes y tres 
semanas y, finalmente, con un mes y cuatro semanas. La diferencia entre la 
cotización media de cada bloque y el precio medio mensual de contado del mes de
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vencimiento de los precios forward será la prima a los diferentes plazos 
mencionados (véase figura 5.7). El motivo de elaborar estas series de primas para 
un mismo vencimiento es enriquecer el análisis añadiendo una comparación del 
comportamiento de las mismas a medida que se aproxima el periodo de entrega.
Figura 5.7. Prima forward ex post a diferentes plazos hasta 
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El cuadro 5.4 presenta los coeficientes y el estadístico t-Student asociados al test 
anteriormente realizado para contrastar la existencia de prima forward, a distintos 
plazos, para un mismo vencimiento. Los resultados coinciden con el obtenido 
para la prima forward media mensual, en el sentido que constata una prima 
forward media positiva en el periodo comprendido entre el mes de abril de 2003 y 
el mes de octubre de 2004 unido al periodo que abarca desde el mes de marzo de 
2006 hasta el mes de febrero de 2007, y una prima forward media negativa en el 
resto.
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Cuadro 5.4. Test incondicional de la existencia de prima forward para el 
contrato mensual N+l, a diferentes plazos hasta el momento de la entrega. La
estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey-West.
Periodo muestra!_________ 1 mes y 1 semana 1 mes y 2 semanas 1 mes y 3 semanas 1 mes y 4 semanas
Abril 2003 - Octubre 2004 y 4.70 (3.04) 4.91 (2.90) 5.25 (2.81) 5.08 (2.64)
Marzo 2006 - Febrero 2007
Noviembre 2004 - Febrero 2006 -11.58 (-5.13) -11.72 (-4.78) -11.52 (-4.61) -12.22 (-4.76)
Adicionalmente, con el objeto de detectar posibles diferencias en la magnitud de 
la prima en función del plazo hasta vencimiento, para un mismo periodo de 
entrega, se ha realizado un test de igualdad de medias entre cada par de primas de 
cada subperiodo muestral para los diferentes plazos. El resultado no permite 
rechazar en ninguno de los dos subperiodos muéstrales, la hipótesis nula de 
igualdad de la prima forward media a los plazos considerados.
5.5.2. Evidencia de los resultados del modelo de 
Bessembinder & Lemmon (2002) para el caso español
Como se ha indicado previamente, un resultado directamente contrastable del 
modelo de Bessembinder y Lemmon (2002) es que la prima forward depende 
negativamente de la varianza del precio de contado así como positivamente del 
coeficiente de asimetría sin estandarizar del mismo. La asimetría positiva de los 
precios del mercado se deriva de la imposibilidad de almacenar la electricidad así 
como de la convexidad de la curva de oferta.
Para contrastar este resultado, se calcula la varianza y el coeficiente de asimetría 
no estandarizado72 del precio de contado para cada mes de vencimiento a partir de 
las observaciones diarias del precio de contado. Una vez obtenida la serie mensual 
de la varianza (VAR) y de la asimetría (ASIM) del precio de contado, se plantea
72 Coeficiente de asimetría por la desviación estándar al cubo.
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la siguiente regresión:
FT t - S T = a  + pVAR(S)T + yASIM(S)T + e T (4)
El cuadro 5.5 presenta los resultados de la estimación de la regresión para los 
diferentes plazos tomados hasta vencimiento para un mismo periodo de entrega. 
En este sentido, el plazo hasta vencimiento de 1 mes hace referencia a la prima 
calculada como la diferencia entre la cotización media del contrato forward 
calculada para todo el mes de negociación y el precio medio de contado del mes 
de vencimiento. Por su parte, el plazo hasta vencimiento de 1 mes y 1 semana 
hace referencia a la prima calculada como la diferencia entre la cotización media 
del contrato forward calculada a partir de las cinco últimas cotizaciones 
disponibles del mes de negociación y el precio medio de contado del mes de 
vencimiento, el plazo hasta vencimiento de 1 mes y dos semanas hace referencia a 
la prima calculada como la diferencia entre la cotización media del contrato 
forward calculada a partir de las cinco cotizaciones anteriores a las cinco últimas 
disponibles del mes de negociación y el precio medio de contado del mes de 
vencimiento, y así sucesivamente.
Como puede observarse, los resultados confirman las predicciones de 
Bessembinder & Lemmon (2002). El coeficiente que acompaña a la varianza de 
los precios de contado, P, es negativo y significativo, mientras que y arroja un 
valor positivo y, asimismo, significativo, lo que indica que la prima forward ex 
post depende negativamente de la varianza de los precios de contado y 
positivamente de la asimetría de los mismos.
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Cuadro 5.5. Regresión de la prima forward ex post sobre la varianza y la 
asimetría del precio de contado. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta 
la corrección de Newey-West.
Plazo hasta vencimiento a P Y R2
1 mes 8.52 -0.19 0.01 62.22%
(3.80) (-8.08) (6.91)
1 mes y 1 semana 8.3 -0.19 0.01 59.59%
(4.00) (-6.33) (4.97)
1 mes y 2 semanas 8.15 -0.18 0.01 58.65%
(3.74) (-6.87) (5.39)
1 mes y 3 semanas 8.55 -0.18 0.01 56.93%
(3.53) (-8.48) (7.15)
1 mes y 4 semanas 8.95 -0.20 0.01 62.26%
(3.61) (-8.91) (8.03)
5 .6 . Estimación del precio esperado de contado
De acuerdo con el modelo presentado por Bessembinder & Lemmon (2002), los 
precios de contado pueden estimarse utilizando la siguiente regresión lineal:
\nPt = a  + (c -l) ln (0 , + dt ) + e, (6)
donde,
Pt: precio medio diario para horas pico,
Qt: energía contratada media diaria, y
dt: variable ficticia asociada al mes t, cuyo objeto es recoger la 
estacionalidad mensual de la función de oferta.
En la expresión anterior, el parámetro c estima el grado de convexidad de la 
función de producción, de modo que si c es superior a 2 , la función de costes es 
convexa. Ello permite captar en cierto modo determinados aspectos 
indudablemente complejos que no se incluyen formalmente en el modelo, tales 
como el uso de centrales relativamente ineficientes para atender picos de 
demanda. De este modo, a través del parámetro c se intenta aproximar el 
incremento en los costes derivado de niveles de producción próximos a la
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capacidad del sistema. Un valor de c superior a 2 implica que los precios de 
contado presentarán asimetría positiva, aún cuando la distribución de la demanda 
sea simétrica.
En uno de los dos mercados para los que los mencionados autores estiman su 
modelo, concretamente en el CALPX, se introducen dos variables ficticias 
adicionales asociadas a los meses de junio y julio de 2 0 0 0 , en los cuales se detecta 
un cambio estructural en el comportamiento de los precios. Posteriormente, con el 
fin de comprobar si una de las causas que ha podido estar detrás de este cambio en 
la función del precio es la evolución del precio del gas, se repite la estimación del 
modelo sustituyendo la variable dependiente original por el ratio entre el precio de 
contado y el precio del gas natural.
5.6.1. Modelo de estimación del precio esperado de los 
precios de contado
El precio esperado de contado en el mercado español se estima a partir del modelo 
de estimación de los precios de contado presentado por Bessembinder & 
Lemmon, modificado a través de la supresión de la variable ficticia relacionada 
con el cambio de la función de precio en el mercado CALPX, de la incorporación 
de las variables ficticias que recogen la estacionalidad mensual como variables 
individuales73 y de la introducción de los siguientes regresores adicionales:
(i) una variable ficticia asociada al RD-L 3/2006 que afecta tanto a la 
ordenada en el origen como a la pendiente de la recta, y
(ii) el precio de de los permisos de emisiones de CO2 .
La modificación en las reglas de casación del mercado introducida en virtud del 
RD-L 3/2006 ha traído consigo la exclusión de las ofertas de precio de la energía
73 En el modelo propuesto por B & L, la variable ficticia asociada a cada uno de los meses se suma 
a la energía contratada para posteriormente aplicar logaritmos. Véase ecuación (6).
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que finalmente se asimila a contratación bilateral en el procedimiento de 
resolución de la subasta. Por otra parte, el tipo de tecnología de generación de la 
energía que queda fuera de dicho procedimiento no es una cuestión trivial. De 
hecho, como se apunta anteriormente, el mix de generación juega un importante 
papel en el proceso de casación, máxime cuando se utiliza el criterio del precio 
marginal como mecanismo de resolución de la subasta. Una mayor o menor 
aportación al total de energía generada a través de una determinada tecnología 
tendrá un efecto de magnitud desigual dependiendo de la tecnología de que se 
trate. Las tecnologías más flexibles son las que pueden ponerse en funcionamiento 
para atender puntas de demanda o para suplir indisponibilidades en momentos de 
necesidad, por lo que van a ofertar la energía a precios superiores.
En otro orden de cosas, como consecuencia del compromiso asumido por España 
en materia de emisiones de gases de efecto invernadero, se aprueba el Plan 
Nacional de asignación de derechos de emisión para el periodo 2005-200774. Este 
plan de asignación de derechos es la respuesta española a la Directiva 2003/87/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se 
establece un régimen para el comercio de derechos de emisión de gases de efecto 
invernadero (GEI) en la Comunidad Europea. El objeto de dicha Directiva no es 
otro que el fomento de las reducciones de las emisiones de estos gases de una 
forma económicamente eficiente y se enmarca dentro del objetivo de reducción de 
emisiones establecido en el Protocolo de Kyoto para el periodo 2008-2012.
Por tanto, a partir del año 2005, se introduce un coste adicional a la generación de 
electricidad de aquellas tecnologías que conllevan la emisión de CO2 a la 
atmósfera, por lo que cabe esperar que los agentes que ostentan la titularidad de 
las instalaciones afectadas hayan internalizado el valor de los derechos de emisión 
en su estructura de costes.
74 Real Decreto 1866/2004, de 6 septiembre, por el que se aprueba el Plan nacional de asignación 
de derechos de emisión.
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El modelo de estimación propuesto es el siguiente:
ln(P,) = a  + r¡ln(Qt ) + Pxrd3t + ¡32rd3t ln(0,) + <fco2t + £ +  et (7)
k=2
donde,
ln(Pt): logaritmo neperiano del precio medio diario del mercado diario; 
ln(Qt): logaritmo neperiano de la energía contratada media diaria del mercado 
diario;
rd3t: variable ficticia que toma el valor 0 si t es una fecha anterior al 3 de
marzo de 2006, y 1 , en caso contrario;
co2 t: precio de los permisos de las emisiones de CO275
mkt: variable ficticia asociada a cada mes del año, excepto el mes de enero,
que tomará el valor 1 si t pertenece al mes en cuestión, y 0  en caso contrario.
Se omite un mes para evitar problemas de multicolinealidad debido a la
introducción de una constante en la regresión.
De este modo, por medio de la introducción de la variable rd3, pueden 
distinguirse dos especificaciones del modelo, atendiendo al antes y al después de 
la entrada en vigor de la nueva normativa:
Antes del RD-L 3/2006 «
ln P, = ® + n ln(£?,) + + 2 . Yimu + s ,
k=2
con c=l+rj
Después del RD-L 3/2006 , D , ^ a . ,F lnií = (a  + y?1) + (/7+/?2)ln(0 ,) + ífco2, + 2 J * mb + e'
k=2
con c=l+tj+J32
75 La serie de precios de CO2 comienza el 24 de junio de 2005. Con el fin de introducir esta 
variable en el modelo manteniendo el periodo muestral, se considera que la variable C02 toma el 
valor 0 en cualquier fecha anterior al 24 de junio de 2005. Asimismo, dado que sólo se dispone de 
cotización durante los días laborables (de lunes a viernes), se asume que el precio del sábado y 
domingo coincide con el precio observado del viernes.
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5.6.2. Estimación del modelo
Los resultados de la estimación se presentan en el cuadro 5.6, obteniéndose un 
coeficiente de determinación, R2, indicativo de la bondad del ajuste, de un 52%.
Cuadro 5.6. Resultados de la estimación del modelo. Periodo muestral: 
01/01/00-31/12/06. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey- 
West.
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Como puede observarse, existe una relación positiva y significativa entre el 
logaritmo de la energía contratada en el mercado y el del precio, si bien esa
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influencia es mayor en el periodo previo a la entrada en vigor del RD-L 3/2006, 
como lo demuestran los coeficientes que acompañan a la variable del logaritmo 
neperiano de la energía contratada (r|=1.35 y rj+p2=0.30 respectivamente para el 
periodo anterior y posterior a la introducción de la nueva normativa).
En el periodo previo a la aplicación de la nueva normativa, c = 2.35. Como se ha 
indicado, un valor de c superior a 2  implica un grado significativo de convexidad 
en la función de oferta. Este resultado varía con la introducción del RD-L 3/2006, 
de modo que el valor de c pasa a ser 1.30 (< 2). En consecuencia, puede afirmarse 
que la introducción de la nueva normativa ha disminuido significativamente el 
grado de convexidad de la función de oferta del mercado, con las implicaciones 
que ello podría tener en relación a la aparición y/o frecuencia de precios 
extremadamente elevados. Como se ha explicado anteriormente, bajo el paraguas 
de la nueva regulación, una parte considerable de la electricidad contratada se 
asimila a contratación bilateral y no interviene en el proceso de determinación del 
precio del mercado diario. Ello supone un desplazamiento hacia abajo de la curva 
de oferta y de la de demanda.
En términos cualitativos, también se ha producido un cambio en la distribución de 
la energía por tecnologías que interviene en la determinación del precio. Así, 
como puede observarse en la figura 5.8, a raíz de la introducción del RD-L 
3/2006, en el total de energía ofertada que acaba formando parte activamente de la 
casación del mercado diario, aumenta el peso relativo de la energía generada por 
medio de ciclo combinado a la vez que disminuye la aportación relativa de energía 
hidráulica o de carbón. El régimen especial, por su parte, no se ve afectado por la 
nueva normativa, ya que, como se ha indicado, únicamente es objeto de 
asimilación a contratación bilateral la energía ofertada por instalaciones de 
generación en régimen ordinario76.
76 Su participación relativa aumenta principalmente porque la energía generada mediante el resto 
de tecnologías es, en términos absolutos, menor comparado con la situación previa al RD-L 3/2006 
pero también por el incremento de este tipo de generación (sobre todo energía eólica)
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Este cambio en el mix de generación se traduce en un cambio de pendiente de la 
curva, haciéndose ésta más plana, con lo que es necesaria una cantidad relativa de 
energía contratada superior para provocar un incremento de precio.
De este modo, el coeficiente |3i es positivo y significativo, lo cual indica que en el 
periodo posterior a la entrada en vigor del RD-L 3/2006 se produce un incremento 
en el precio del mercado diario con respecto al precio medio del periodo muestral 
previo. Sin embargo, este aumento se ve contrarrestado por la menor influencia de 
la energía contratada en el precio, habida cuenta de la menor pendiente de la curva 
de oferta.
Figura 5.8. Energía contratada por tecnologías en la casación del 








- F u d - g a s -O d a  combinado - Nuclear - a — Régimen especial ■
El precio de los permisos de emisiones de CO2 influye asimismo de forma directa 
en la determinación del precio del mercado diario, como lo demuestra el valor 
positivo y significativo del coeficiente O.
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En línea con la segunda alternativa de estimación utilizada por Bessembinder & 
Lemmon (2002) en relación a la introducción del precio del gas en el modelo, se 
estima nuevamente el modelo (7) sustituyendo la variable dependiente por el 
logaritmo del ratio entre el precio del mercado diario y el precio de los permisos 
de las emisiones de CO2, y eliminando la variable CO2 del segundo miembro de la 
ecuación. De este modo, el número de observaciones se reduce a 556, 
coincidiendo con el periodo muestral disponible para la serie de precios dé los 
permisos de emisiones de CO2 .
Cuadro 5.7. Resultados de la estimación del modelo. Periodo muestral: 
24/06/05-29/12/06. La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la corrección de Newey- 
WesL
12





















Análisis de la prima de riesgo a plazo en el mercado eléctrico español
Los resultados de estimación del modelo (cuadro 5.7) se mantienen, si bien con 
esta nueva especificación se alcanza un coeñciente de determinación del 74%. La 
única diferencia se halla en la estacionalidad mensual. Así, para el nuevo período 
muestral, el precio medio resulta estadísticamente inferior en todos los meses 
respecto al del mes de enero, con la excepción del precio para el mes de diciembre 
y para el mes de mayo que son respectivamente superior e igual al precio de 
enero.
5.6.3. Obtención del precio esperado de contado
Una vez estimado el modelo, se obtiene el precio esperado mensual de contado 
mediante simulación. En línea con el procedimiento de estimación utilizado por 
Bessembinder & Lemmon (2002), se genera una serie de energía contratada diaria 
para cada mes del año por medio de la extracción aleatoria de 2 0 0 0  observaciones 
de la serie de energía contratada diaria observada en el mes en cuestión. Con ello, 
se obtiene una serie de energía contratada para cada mes, bajo el supuesto de que 
la distribución de la demanda de electricidad varía dependiendo del mes de que se 
trate pero es estacionaria a través de los años.
Para cada observación de energía contratada diaria, se estima un precio esperado 
de contado a partir de los parámetros estimados del modelo (7), calculando 
finalmente el precio esperado mensual como la media de los 2 0 0 0  precios 
esperados77.
El cuadro 5.8 muestra el precio esperado mensual de contado, distinguiendo entre 
el periodo de antes y después de la entrada en vigor del RD-L 3/2006. Tanto los 
precios de contado observados como los esperados correspondientes al periodo 
previo a la aplicación de la nueva normativa presentan, en general, un patrón
77 Se escoge este procedimiento de estimación frente al método de predicción estándar consistente 
en estimar el modelo utilizando sólo una parte de la muestra y utilizar las estimaciones de los 
parámetros del mismo para obtener el precio esperado de contado para el resto del periodo 
muestral, porque la introducción de variables como el precio de los permisos de emisiones de co2 
(se dispone de datos desde el 24 de junio de 2005) y la variable ficticia asociada a la entrada en 
vigor del RD-L 3/2006 (3 de marzo de 2006) requeriría un periodo muestral mayor, para poder 
realizar la predicción.
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estacional de forma que son mayores en los meses de junio, julio, septiembre, 
octubre, enero y febrero. En lo que respecta al periodo posterior a la entrada en 
vigor de la mencionada normativa, la escasez de datos (apenas nueve meses) no 
permite pronunciarse acerca de un posible patrón estacional; más bien habrá que 
esperar a disponer de una mayor cantidad de observaciones.
Nótese que los precios estimados son inferiores a los precios observados, lo cual 
puede ser indicativo de que en el modelo de estimación no se recoge 
explícitamente la posibilidad de ocurrencia de valores extremos (saltos positivos).
Cuadro 5.8. Precio medio mensual de contado real y estimado (antes 
y después del RD-L 3/2006).
Antes del RD-L 3/2006_______ A partir del RD-L 3/2006
Precio real Precio estimado Precio real Precio estimado
Enero 39.89 29.79 45.86 33.36
Febrero 37.00 29.78 35.96 33.38
Marzo 35.24 26.88 50.48 33.43
Abril 32.64 24.04 50.34 33.47
Mayo 33.06 24.13 49.06 33.43
Junio 39.08 27.38 46.89 33.41
Julio 41.13 28.21 50.52 33.43
Agosto 35.41 25.86 46.13 33.44
Septiembre 41.59 33.57 52.47 41.45
Octubre 38.69 31.21 44.35 40.47
Noviembre 35.66 28.05 36.54 33.46
Diciembre 35.70 28.21 36.05 33.45
5.7. Evidencia de la prima forward ex ante
La prima forward ex ante se obtiene como la diferencia entre el precio forward 
N+l diario y la media de los precios esperados de contado del mes de vencimiento 
obtenida como se ha indicado anteriormente.
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El cuadro 5.9 presenta la prima forward media por estaciones. Se ha contrastado la 
hipótesis de que la media sea igual a cero para cada estación y el resultado 
conduce a rechazar dicho supuesto en todos los casos (el estadístico t aparece 
entre paréntesis en el cuadro 8 ), por lo que se obtiene evidencia de la existencia de 
prima forward positiva por estaciones.
Cuadro 5.9. Prima forward ex ante, por estaciones. Cada estación comprende tres 










Por otra parte, se ha contrastado la relación entre la prima forward ex ante y la 
demanda. De acuerdo con las implicaciones del modelo teórico de Bessembinder 
& Lemmon, la prima forward de equilibrio se incrementa cuando lo hace la 
demanda esperada o la varianza de ésta, debido a la asimetría positiva de la 
distribución de los precios de contado. Además, ceteris paribus, ‘7a prima 
forward sería convexa, inicialmente decreciente y  posteriormente creciente con el 
riesgo de demanda ”.
Para contrastar el resultado concreto anterior, se estima la siguiente regresión:
FTt - S T = a Q+ aJoadT + a 2DESV(load)T + a 3VAR(load)T + et (5)
donde,
Fx;t: cotización media del contrato forward de electricidad en el mes t para 
su entrega en el mes T,
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St: precio estimado del mercado diario de electricidad para su entrega en 
el mes T,
Loadx: energía contratada media en el mercado diario durante el mes T, 
DESV(load)T: desviación estándar de la energía contratada media en el 
mercado diario durante el mes T,
VAR(load)x: varianza de la energía contratada media en el mercado diario 
durante el mes T.
El resultado (cuadro 5.10) es coherente con lo establecido por Bessembinder & 
Lemmon, en el sentido que la prima forward ex ante depende positivamente del 
nivel de demanda, como lo indica el valor del coeficiente ai y el valor de su 
estadístico asociado. Por otra parte, se constata una relación negativa entre la 
prima forward ex ante y la desviación estándar de la demanda. No se halla 
evidencia estadística, sin embargo, de la relación entre la prima forward y la 
varianza de la demanda. Este resultado se cumple exclusivamente para el periodo 
previo a la entrada en vigor del RD-L 3/2006.
El hecho de que no se halle evidencia de la relación entre la prima forward y la 
demanda más allá de la introducción de la nueva normativa podría deberse a que, 
como consecuencia de la aplicación de las nuevas reglas de casación, se reduce 
considerablemente la cantidad de la energía ofertada que interviene en el proceso 
de determinación del precio en el mercado diario, pasando a asimilarse a contratos 
bilaterales físicos. En cualquier caso, la limitación impuesta por la escasez de 
datos exige cautela a la hora de interpretar estos resultados, a la espera de disponer 
de una cantidad mayor de observaciones.
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Cuadro 5.10. Regresión de la prima forward ex ante sobre la media de la 
demanda, la desviación estándar de la demanda y la varianza de la demanda 
(Abril 2003 -  Febrero 2006). La estimación se ha realizado teniendo en cuenta la 
corrección de Newey-West.
_________________ Oo__________Oj__________C|2__________03__________R*
Coeficiente -28.74 0.003 -0.02 3.32E-06 50.28%
Estadístico t (-1.15)________ (2.92)________ (-2.12)________ (1.82)__________________
5.8. Conclusiones
La teoría del cost-of-carry es de difícil aplicación directa a un activo como la 
electricidad debido a su carácter no almacenable. Se hace necesario, por tanto, 
utilizar planteamientos alternativos a la hora de analizar la relación entre los 
precios al contado y a plazo. Una alternativa a la valoración por arbitraje viene 
dada por los modelos de equilibrio. En este sentido, Bessembinder & Lemmon 
(2 0 0 2 ) presentan un modelo teórico a partir del cual se deducen los determinantes 
económicos de los precios de la electricidad a plazo.
En este trabajo se contrastan las predicciones del modelo de Bessembinder & 
Lemmon (2002) para la prima forward definida ex post en el mercado español de 
electricidad. Asimismo, se propone un modelo de estimación del precio de 
contado, a partir de la adaptación del modelo de Bessembinder & Lemmon (2002) 
al caso español, del que se obtienen estimaciones mensuales del precio de contado 
que permiten extraer algunas conclusiones en relación al comportamiento de la 
prima forward ex ante. El contrato forward utilizado es el contrato mensual N+l.
Los resultados apuntan hacia la existencia de una prima forward media ex post 
para el contrato a plazo mensual N+l en el mercado español de electricidad, cuya 
magnitud y signo depende de las previsiones de los agentes titulares de las 
centrales de generación de una determinada tecnología en relación al despacho de 
electricidad en el mercado diario y, consiguientemente, de sus necesidades de
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cobertura. De este modo, se obtiene evidencia de una prima forward ex post 
negativa durante el periodo comprendido entre los meses de noviembre de 2004 y 
febrero de 2006, en el cual se constata una considerable participación de la 
energía generada mediante ciclo combinado y fuel-gas en la casación del mercado 
diario, en detrimento de otras tecnologías de generación, fundamentalmente la 
hidráulica. Durante el resto del periodo muestral, el resultado apunta hacia una 
prima de riesgo a plazo media ex post positiva.
En lo que respecta a la prima forward media ex ante, se deduce la existencia de 
una prima de riesgo a plazo positiva para todo el periodo muestral.
En línea con las predicciones derivadas del modelo de Bessembinder & Lemmon 
(2002), se confirma que la prima forward media ex post depende negativamente 
de la varianza del precio de contado y positivamente del coeficiente de asimetría 
del mismo. La prima forward ex ante, por su parte, se incrementa cuando lo hace 
la demanda media y se reduce con la desviación estándar de ésta.
Para la elaboración de la serie de la prima forward ex ante, se ha estimado un 
modelo a partir del cual se obtiene un precio esperado de contado mensual. De la 
estimación del modelo se obtienen algunas conclusiones interesantes tales como 
que (i) la entrada en vigor del RD-L 3/2006, por el cual se modifican las reglas de 
casación del mercado, ha supuesto una disminución significativa del grado de 
convexidad de la función de oferta del mercado o que (ii) el precio de los 
permisos de emisiones de CO2 influye positivamente en el precio del mercado 
diario.
Para concluir, el resultado de la existencia de prima de riesgo a plazo en el 
mercado español puede suponer un incentivo a la creación de instrumentos 
financieros indiciados cuya rentabilidad se condicione a la evolución del precio de 
la electricidad. Estos activos podrían ser incorporados en las carteras de inversores 
no pertenecientes al sector eléctrico. La introducción de la especulación en el 
mercado puede contribuir a la disminución de la magnitud de la prima de riesgo a 
plazo.
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La introducción de la competencia como mecanismo básico de formación del 
precio, dejando atrás una situación de precio regulado, ha supuesto una auténtica 
revolución en los procedimientos de gestión económico-financieros de las 
empresas pertenecientes al sector eléctrico.
Lonliberalización de un sector clave como el eléctrico ha sido una constante en 
todos los países de nuestro entorno. De hecho, la Directiva 2003/54/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo sienta las bases para la creación de un mercado 
europeo de electricidad y, en el caso de España y Portugal, ya se ha dado un 
primer paso en el camino de la integración de mercados con la puesta en marcha 
del mercado ibérico de la energía. No obstante, habida cuenta de las 
características de un activo como la electricidad, este proceso no ha estado exento 
de complicaciones.
La garantía de suministro junto con otros aspectos de índole técnica han 
condicionado la regulación de la nueva realidad del sector. De hecho, los 
diferentes países presentan diferencias en las formas de contratación al alcance de 
los agentes y, en general, en el diseño del mercado.
A lo largo del desarrollo de esta tesis doctoral, se ha hecho hincapié en la idea de 
que los agentes actúan en el mercado teniendo en cuenta todas las posibilidades de 
contratación a su alcance, esto es, considerando el mercado en un sentido global, 
incluyendo la regulación relativa a cuestiones técnicas por cuanto pueda influir en 
su cuenta de resultados.
Otra conclusión general es la constatación de la importancia crucial que adquieren 
las diferentes tecnologías de generación utilizadas, de cara al posicionamiento 
estratégico de los agentes en todos los segmentos del mercado.
Una característica destacable del diseño del mercado español de electricidad es la 
existencia de un mercado intradiario formado por seis sesiones de negociación
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posteriores a la subasta del mercado diario donde los agentes pueden negociar 
nuevamente la electricidad en sucesivas subastas, acercando de este modo la 
negociación competitiva al momento de la entrega efectiva. A su estudio se dedica 
gran parte de esta tesis doctoral.
El capítulo 2 describe la evolución de la energía contratada y las características 
del precio del mercado intradiario, mientras que en el capítulo 3 se comparaTél 
precio resultante del mercado diario y del mercado intradiario y se intenta buscar 
una justificación para los escasos niveles de contratación de éste último. Del 
análisis realizado se deduce que existe una escasa necesidad relativa de ajustar 
posiciones previas en el mercado intradiario comprando electricidad, 
contrariamente a los que acuden a vender ante la necesidad de rectificar 
posiciones. Este desequilibrio permite a los titulares de las centrales de 
tecnologías flexibles de generación ofertar compras a precios bajos, precios a los 
que se ven abocados a vender aquéllos que realmente tienen necesidad de hacerlo, 
conduciendo el precio de casación a la baja y consiguiendo en su caso, por medio 
del trading, un beneficio por el diferencial de precio entre el mercado diario y el 
mercado intradiario.
En el capítulo 4 se analiza el efecto de una normativa meramente técnica (la 
relativa a la gestión de restricciones técnicas vigente hasta el 30 de junio de 2005) 
en la política de ofertas de los agentes en el mercado, el cual se ha hecho 
especialmente evidente durante un periodo muy concreto que hemos denominado 
periodo crítico y que abarca desde julio de 2004 hasta febrero de 2005. Como 
consecuencia de la mencionada regulación, el resultado ha sido un desplazamiento 
de las compras de las unidades de adquisición desde el mercado diario hacia ¿el 
mercado intradiario. Por su parte, determinados generadores, caracterizados por 
utilizar una variedad determinada de tecnologías de generación así como por la 
ubicación estratégica de sus centrales, han podido forzar la necesidad por parte del 
operador del sistema de solicitar una mayor cantidad de energía por restricciones. 
Intentan, de esa manera, quedar al margen de la casación del mercado diario,
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preferiblemente en lo que respecta a sus centrales térmicas, con el fin de preservar 
su disponibilidad para ser despachadas en la gestión de restricciones.
Hasta el capítulo 4 (inclusive) de la tesis, se estudia el comportamiento de los 
agentes en distintos segmentos del mercado de contado. En el capítulo 5 se
introduce el análisis temporal de los precios introduciendo el mercado forward de
* ' • *
electricidad. El objeto de este capítulo es contrastar la existencia de prima de 
riesgo a plazo en el mercado español. Entre otras, una de las conclusiones que se 
obtiene de este análisis es que la prima de riesgo a plazo ex post, definida como la 
diferencia entre la cotización media del contrato forward mensual N+l y el precio 
medio del mercado diario correspondiente al mes de vencimiento del contrato 
forward (subyacente del contrato), es función de la diferente necesidad de 
cobertura percibida por los titulares de centrales de generación de las distintas 
tecnologías. Así, se obtiene una prima de riesgo a plazo negativa en un periodo 
caracterizado por una situación de sequía y, consecuentemente, una elevada 
proporción relativa de electricidad generada a través de ciclo combinado y fuel- 
gas en el mercado diario, tecnologías de generación muy expuestas al riesgo de 
variación de precio del mercado, habida cuenta de que lo están al riesgo de 
variación de precio de sus combustibles (gas, fuel) en sus respectivos mercados 
liberalizados. Se constata una prima de riesgo a plazo ex post positiva para el 
resto del periodo muestral. En la segunda parte del capítulo, se trabaja con la 
prima de riesgo a plazo ex ante. Para hacerlo, es necesario estimar previamente un 
precio de contado. El modelo propuesto está motivado por el modelo de 
Bessembinder & Lemmon (2002) y permite inferir relaciones interesantes entre el 
precio del mercado diario y la influencia sobre éste del Real Decreto Ley 3/2006 
<así como del precio de los permisos de emisiones de CO2 durante el periodo 
estudiado.
ít
La cobertura frente al riesgo de variación de precio de las posiciones de los 
agentes en el mercado diario a través de la negociación de los contratos a plazo se 
traducirá presumiblemente en la modificación de las ofertas presentadas en el 
mercado, con respecto a la situación en la que dicho riesgo no fuese cubierto.
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Por último, el trabajo desarrollado en esta tesis constituye el punto de partida para 
futuros trabajos de investigación. En este sentido, una posible extensión podría 
consistir en identificar estrategias de negociación de los agentes en los procesos 
relacionados con aspectos técnicos que tienen lugar en momentos más cercanos a 
la entrega, como por ejemplo, los servicios complementarios y la gestión de 
desvíos, en los que las tecnologías flexibles de generación desempeñarán un papel 
protagonista.
Por otra parte, una segunda línea de investigación susceptible de abordar puede 
venir dada por la extensión del análisis de la existencia de prima de riesgo a plazo 
a otros contratos forward negociados en el mercado español o en el mercado de 
derivados organizado de OMIP (Operador del Mercado Ibérico -  Polo Portugués), 
una vez que se disponga de una serie continua de cotizaciones suficiente.
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